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1 Úvod
Cílování inflace je už témeˇrˇ trˇi desetiletí využíváno veˇtšinou centrálních bank vyspeˇlých
zemí jako hlavní meˇnoveˇpolitický režim. V období po sveˇtové hospodárˇské krizi ovšem
v neˇkterých teˇchto zemích zacˇalo docházet k jeho selhání. Centrálním bankám se i prˇes
veškeré snahy a využívání svých nástroju˚ nedarˇilo dostát svému inflacˇnímu závazku. Tvu˚rci
monetární politiky tak jsou nuceni použít nestandardní nástroje meˇnové politiky.
Prˇedevším kvu˚li tomu tak byla opeˇt nastolena otázka, zda je cílování inflace vhodným
systémem monetární politiky a jestli by nebylo vhodneˇjší jej nahradit neˇkterým z alternativ-
ních systému˚, stejneˇ jako práveˇ cílování inflace v minulosti nahradilo tehdejší dominantní
režim cílování peneˇžní zásoby. V prˇípadeˇ velkých zmeˇn v ekonomice je totiž možné, že
zákonitosti, které za neˇjakých podmínek fungovaly, najednou prˇestávají platit.
Tato práce je tedy veˇnována práveˇ tomuto problému. Jejím cílem je zhodnotit možné
alternativy, které se nabízí jako možné nástupnické režimy pro cílování inflace, které by
možná lépe akcentovaly a odpovídaly na zmeˇny v ekonomice.
Druhá kapitola diplomové práce se veˇnuje zrodu a vývoji monetárních teorií a politik
v cˇase. Dále pak je popsán zrod a vývoj centrálního bankovnictví, jakožto hlavního nositele
meˇnové politiky a hlavní funkce centrální banky, jejím cílu˚m a prˇedevším nástroju˚m, které
užívá k plneˇní teˇchto cílu˚. Záveˇr kapitoly se potom veˇnuje pravidlu˚m, která by meˇla cent-
rální banka užívat prˇi tvorbeˇ monetární politiky a nakonec transmisním nástroju˚m, pomocí
kterých se snaží centrální banka ovlivnˇovat chod ekonomiky. Pro tvorbu této kapitoly byly
využity prˇedevším ucˇebnice a jiná teoretická literatura.
Ve trˇetí kapitole je pak popsán prˇímo režim cílování inflace, jeho zavedení a vývoj. Ka-
pitola je sestavena jak z teoretické literatury, tak z empirických prací, které se zabývají pro-
blémem cílování inflace a je cˇleneˇna do cˇtyrˇ tematických celku˚. V prvním z nich je popsáno
neˇkolik režimu˚ monetární politiky, jejich rozdíly a výhody cˇi nevýhody oproti ostatním re-
žimu˚m. Druhý pak popisuje prˇechod k cílování inflace v jednotlivých zemích. Poslední dva
se pak veˇnují úspeˇšnosti tohoto systému a jeho selhání po sveˇtové hospodárˇské krizi.
Cˇtvrtá kapitola je veˇnována modelování reakcˇní funkce centrální banky, jako hlavního
meˇnoveˇpolitického pravidla, kterým se centrální banka rˇídí prˇi snaze dosáhnout svého in-
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flacˇního cíle. Jako prˇedmeˇt zkoumání byla vybrána Cˇeská republika v letech 2002 – 2015.
Úkolem poslední kapitoly je pak popsat a zhodnotit alternativní režimy monetární po-
litiky, které by mohly v budoucnu nahradit mechanismus cílování inflace, pakliže se tento
skutecˇneˇ ukáže jako prˇekonaný. K tomuto úcˇelu byly vybrány režimy cílování nominálního
HDP a systém svobodného bankovnictví.
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2 Teoretická východiska a vývoj meˇnové politiky
“It is well enough that people of the nation do not understand our banking
and monetary system, for if they did, I believe there would be a revolution before
tomorrow morning.”
- Henry Ford
Monetární politika patrˇí spolecˇneˇ s politikou fiskální k základním zpu˚sobu˚m tvorby hospo-
dárˇské politiky. Revenda (2011, s. 67) ji definuje jako „veˇdomou cˇinnost neˇjakého subjektu,
který se prostrˇednictvím meˇnových nástroju˚ snaží regulovat vývoj množství peneˇz v obeˇhu
a tím dosáhnout urcˇitých cílu˚.“Walsh (2010) pak šírˇeji definuje prˇímo monetární ekonomii
jako nástroj pro zkoumání vztahu vztahu mezi reálnými promeˇnnými (jako je výstup, výše
reálných úroku˚, zameˇstnanost a reálné smeˇnné kurzy) a nominálními promeˇnnými (kterými
jsou naopak nominální úrokové míry a smeˇnné kurzy, míra inflace a velikost nabídky pe-
neˇz), jelikož tyto velicˇiny se vzájemneˇ velice ovlivnˇují. V této kapitole tedy bude popsána
základní monetární teorie a její vývoj v pru˚beˇhu cˇasu, strucˇný vznik a funkce centrální banky
a nakonec funkce monetární politiky.
2.1 Monetární ekonomie
Monetární ekonomie je samostatná disciplína, která zkoumá vztahy, jak peníze a bankovnic-
tví ovlivnˇují hospodárˇství. Jako taková prošla dlouhým vývojem a existuje celá rˇada teorií
a poucˇek, kterými by se tvu˚rci hospodárˇské politiky meˇli rˇídit. Tato kapitola se tedy zabývá
strucˇným vývojem teˇchto teorií a jejich základními tezemi, kterými se ekonomové snažili
ovlivnit smýšlení centrálních bankérˇu˚ a vládních cˇinitelu˚.
Neoklasická teorie
První neoklasické monetární teorie se zacˇaly objevovat na konci 19. století. Jedním z nejzná-
meˇjších teoretiku˚ té doby byl i Knut Wicksell, který ve své knize Úrok a ceny (2008, poprvé
vydána v roce 1898) popsal vztah mezi úrokovou mírou a cenovou hladinou. Jako první
tehdy rozlišil prˇirozenou a tržní úrokovou míru. Za prˇedpokladu, že se tyto dveˇ úrokové
míry rovnají, je vše v porˇádku. Ovšem v prˇípadeˇ, že mezi nimi existuje nesoulad, dochází
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k tlaku˚m na cenovou hladinu. Navíc navrhuje urcˇitá praktická opatrˇení, která mají prˇispeˇt
ke stabilizaci hodnoty peneˇz. Velká cˇást z nich se však veˇnuje situaci, kdy zemeˇ využívají
zlatého standardu, a dnes jsou tedy nepotrˇebná. Navíc vyjadrˇuje myšlenku, že pokud se ne-
meˇní ceny produktu˚, nemeˇly by se meˇnit ani velikosti úrokových meˇr. V neposlední rˇadeˇ se
veˇnuje i teorii hospodárˇského cyklu
Dalším z významných teoretiku˚, kterˇí prˇispeˇli k tvorbeˇ neoklasické monetární teorie, byl
Irving Fisher. Ten ve své knize Kupní síla peneˇz (1922, poprvé vydána v roce 1911) popsal
mechanismus pro kontrolování meˇnové stability pomocí rovnice smeˇny ve tvaru
M ∗ V = P ∗ T, (1.1)
kde M je peneˇžní zásoba, V rychlost obratu peneˇz, P cenová hladina a T množství reálných
transakcí v ekonomice. Pomocí této rovnice dospeˇl Fischer k neˇkolika záveˇru˚m. Jednak,
že rychlost obratu peneˇz je relativneˇ stabilní, v krátkém období se nemeˇní vu˚bec, mu˚že
se zmeˇnit jen ve dlouhém období, a to ješteˇ ne nijak významneˇ. Množství transakcí závisí
na reálných tocích v ekonomice, tedy hlavneˇ na velikosti produktu, poptávky a nabídky.
Jedinou velicˇinou, na kterou má množství peneˇz v obeˇhu tedy vliv, je výše cenové hladiny.
Fischer tímto položil základ teorii o neutraliteˇ peneˇz.
Z neoklasické teorie se oddeˇlila veˇtev, které se rˇíká Rakouská škola. Oproti pu˚vodním
neoklasiku˚m prosazují ješteˇ veˇtší míru svobody a liberalismu. Mezi hlavní prˇedstavitele patrˇí
Ludwig von Mises a Friedrich August von Hayek. Ve vztahu k monetární teorii prosazovali
prˇedevším svobodné bankovnictví. Odmítali prˇenechání tak významného vlivu pouze do
ruky jediné autority (Koderová, Sojka a Havel, 2011).
Mises neuznává neutralitu peneˇz, jelikož prý zmeˇny cen vedou ke zmeˇnám v rozdeˇlení
majetku. Prˇestože v zásadeˇ souhlasí s Wicksellovou teorií hospodárˇských cyklu˚, nesouhlasí
s jeho záveˇry, podle kterých dokáže centrální banka tyto cykly vyhlazovat. Podle neˇj je to
práveˇ centrální banka, která hospodárˇské cykly v ekonomice zpu˚sobuje.
Paralelneˇ s ním se hospodárˇskými cykly zabýval i F. A. Hayek. Podle Hayeka má zmeˇna
úrokové míry mimo svou rovnovážnou úrovenˇ vliv na zmeˇnu struktury výroby, i když pouze
v krátkém období. Jestliže se do ekonomiky promítá inflace, pak to znamená, že je úroková
8
sazba níže než její rovnovážná úrovenˇ. Navíc taková situace vede k neuváženým investicím,
které pozdeˇji mohou zpu˚sobit v ekonomice potíže. Prˇestože byl ze zacˇátku obhájce teorie
neutrality peneˇz, pozdeˇji od ní upouští (Holman, 2005).
Keynesova teorie
Zacˇínala se vytvárˇet na pozadí Velké deprese na pocˇátku 30. let 20. století. Keynes roz-
poroval do té doby prˇevažující neoklasické teorie o nevmeˇšování se státu do ekonomiky.
Podle jeho teorie by meˇla být ekonomika stimulována centrálními autoritami. V prˇípadeˇ na-
bídky peneˇz tedy centrální bankou. Pomocí zvýšení meˇnové báze se sníží úroková míra a to
povede k vyšší mírˇe spotrˇeby a investic. Keynes vytvorˇil teorii poptávky po peneˇzích založe-
nou prˇedevším na velikosti úrokové míry. Podle ní mají subjekty trˇi motivy pro držbu peneˇz.
Transakcˇní, spojený se snahou nákupu statku˚, dále opatrnostní spojený, se snahou subjektu˚
se zabezpecˇit prˇed neprˇedvídanými událostmi a nakonec spekulacˇní, který rˇíká, zda subjekt
bude požadovat držet peníze v hotovosti, nebo je radeˇji investuje (Koderová, Sojka a Havel,
2011).
Monetarismus
Monetarismus se zacˇal formovat po druhé sveˇtové válce prˇedevším na Chicagské univerziteˇ.
Otcem a hlavním prˇedstavitelem tohoto smeˇru jeMilton Friedman. Friedman cˇasto kritizoval
Keynesovy teorie. Monetaristé videˇli peníze jako prvek, který ovlivnˇuje ekonomiku ze všeho
nejvíc a za nejveˇtší zlo považovali inflaci. Na rozdíl od Keynese a jeho snahy o prosazování
expanzivní monetární politiky pomocí nízkých úrokových sazeb, monetaristé se prˇikláneˇli
k užití kvantitativní teorie peneˇz. Dále požadovali, aby centrální banka nezasahovala do
tvorby úrokové míry, což v konecˇném du˚sledku vede k ovlivneˇní nabídky peneˇz a vytvorˇení
inflace. Vytvorˇili zlaté pravidlo meˇnového ru˚stu, podle kterého by se meˇla peneˇžní zásoba
zvyšovat spolecˇneˇ s ru˚stem reálného produktu. V zásadeˇ tedy jde o cílování peneˇžní zásoby
(Holman, 2005).
Postkeynesiánství
Vyvíjelo se paralelneˇ s monetarismem od 50. do 70. let 20. století. Postkeynesovci nava-
zovali na Keynesovu teorii a jejich snahou bylo tuto teorii rozvinout do nového paradig-
matu. Centrální banka nemá možnost ovlivnˇovat peneˇžní zásobu prˇímo, ale pouze neprˇímo,
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pomocí zmeˇny diskontních sazeb. Kladli du˚raz na spolecˇné provádeˇní monetární politiky
a politiky fiskální. Postkenesovci také podporovali endogenní nabídku peneˇz a tedy, že by
množství peneˇz v obeˇhu meˇly urcˇovat pouze obchodní banky. Hlavním úkolem centrálních
bank pak je vykonávat dohled nad bankovní soustavou a regulovat obchodní banky v tomto
pocˇínaní (Holman, 2005).
Nová keynesiánská teorie
Hlavními prˇedstavitelem jsou Stanley Fisher a Arthur Okun. Kritizovali postkeynesovce za
odchýlení se od pu˚vodní Keynesovy teorie a hodlali se k ní opeˇt prˇiblížit. Snažili se sblížit
Keynesovu teorii s klasickou ekonomií. Vznikl smeˇr, který se nazývá Neoklasická syntéza.
Vytvorˇili teorii relativní endogenity peneˇz, ve kterém se prolíná exogenní tvorba peneˇžní
zásoby centrální bankou a endogenní nabídka peneˇz pomocí obchodních bank. Centrální
banka by meˇla být transparentní a veˇrohodná, v ideálním prˇípadeˇ co nejvíce nezávislá na
vládeˇ a jako hlavní cíl by si meˇla vybrat sledování míry inflace a snahu o její udržení v urcˇi-
tém pásmu. Noví keynesovci tedy dali základy pro vznik režimu cílování inflace (Koderová,
Sojka a Havel, 2011).
2.2 Centrální bankovnictví
V dnešní dobeˇ už témeˇrˇ všechny státy na sveˇteˇ využívají dvoustupnˇové bankovní soustavy,
která je tvorˇena na nižším stupni obchodními bankami, které zprostrˇedkovávají financˇní
vztahy mezi subjekty, a na vyšším stupni centrální bankou, která tyto vztahy kontroluje
a reguluje. Ovšem historicky tomu tak zdaleka nebývalo vždy. V následující kapitole je
strucˇneˇ popsán vývoj centrálního bankovnictví a jeho funkce.
2.2.1 Vznik a vývoj centrálního bankovnictví
Centrální banky zacˇaly vznikat od 17. století v Evropeˇ. Hlavním du˚vodem vzniku byla po-
trˇeba o spravování financí vlády, poprˇípadeˇ panovníka. Druhým du˚vodem pak byla snaha
o zisk peneˇz do státní pokladny. Funkce centrálních bank se ale cˇasem meˇnila. Pozdeˇji se
prˇidala emise peneˇz, provádeˇní meˇnové politiky, regulace bankovního trhu a zajišteˇní me-
zibankovního zúcˇtování. Stejneˇ tak se cˇasem meˇnila jejich závislost. Pu˚vodneˇ byly banky
10
zcela závislé na panovníkovi a v podstateˇ plnily jeho vu˚li, postupem cˇasu ale zacˇala naru˚stat
jejich nezávislost, a dokonce se dá hovorˇit o jisté protiváze vládnoucí moci. První centrální
bankou, která vznikla byla banka Velké Británie v roce 1694. Ta byla vytvorˇena prˇedevším
za úcˇelem financování válecˇných výdaju˚ (Revenda, 2011).
Centrální banky mohly vzniknout jedním ze trˇech hlavních zpu˚sobu˚. Revenda (2011)
mezi nimi uvádí promeˇnu ze soukromé banky, která je tímto povýšena na banku vlády nebo
státu a zacˇne tedy plnit její funkce. Takový zpu˚sob byl použit v roce 1697 ve Švédsku, kde
byla banka Sveriges Riksbank postupneˇ vytvorˇena z obchodní banky Stockholms banco,
nejprve ve formeˇ jakéhosi hybridu mezi obchodní a centrální bankou a posléze pak ve zcela
beˇžnou centrální banku.
Dále mohla neˇjaká již fungující instituce získat výsadní právo na emisi bankovek. V
zásadeˇ je to velice podobné prˇedchozímu zpu˚sobu, rozdíl je pouze ve funkci této banky, která
meˇla za úkol prˇedevším emisi peneˇz. Takovýmto zpu˚sobem byla centrální banka založena
naprˇíklad v Itálii v roce 1893. Práva na emisi získalo nejprve hned šest bank, neˇkteré z
nich ovšem postupneˇ zanikly a zbylé se sloucˇily do jediné. Ta od roku 1926 zaujímá pozici
centrální banky Itálie.
Poslední možností je založení banky „na zelené louce.“ Taková instituce vznikne novým
právním aktem s vlastním základním kapitálem a hned získá práva centrální banky. Byly
takto založeny mimojiné i již zmíneˇná Bank of England a Národní banka cˇeskoslovenská,
která vznikla v roce 1926.
Jelikož byl vývoj centrálních bank jednotlivých zemí dlouholetý, mohou se znacˇneˇ lišit
její historie, funkce, pravidla apod. Navíc ne každá zemeˇ musí centrální banku nutneˇ mít.
Prˇípady, kdy neˇkterý stát využívá služeb centrální banky sousední zemeˇ, nejsou zdaleka
ojedineˇlé. Navíc se mu˚že jednat o zemi, která je soucˇástí neˇkteré meˇnové unie, cˇi se rozhodla
užívat meˇnu cizího státu spontánneˇ a nezávisle na centrální bance oné zemeˇ. Takovému
postupu se rˇíká dolarizace a ani ten není v dnešní dobeˇ zdaleka ojedineˇlý.
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2.2.2 Funkce centrální banky
Funkcí centrálních bank je zpravidla snaha o využívání zákonných nástroju˚ k dosažení svého
cíle, poprˇípadeˇ neˇkolika cílu˚. Jílek (2013) uvádí jako jednu z hlavních funkcí centrálních
bank emisní cˇinnost. Banka jako taková má právo a povinnost udržovat v obeˇhu peníze,
mu˚že je jak vydávat, tak z obeˇhu stahovat. Z tohoto du˚vodu má centrální banka na emisi
hotovostních peneˇz monopol. Soucˇástí této funkce je i regulace množství peneˇz v obeˇhu za
úcˇelem dosažení prˇedem stanovených cílu˚. K tomuto centrální banka využívá svých nástroju˚
a kontroly cˇinnosti obchodních bank, které se také podílejí na vytvárˇení množství peneˇz
v obeˇhu.
Dále centrální banka slouží jako banka bank. To znamená, že úveˇruje obchodní banky
a kontroluje jejich cˇinnost. Úveˇrováním obchodních bank dochází k emisi nových bezhoto-
vostních peneˇz. Obchodní banky si pu˚jcˇují od centrální banky peneˇžní prostrˇedky k zajišteˇní
likvidity za úrokovou sazbu, která je pro neˇ výhodneˇjší, než kdyby si pu˚jcˇovaly na meziban-
kovním trhu od ostatních bank. Centrální banky dále prˇijímají od obchodních bank povinné
minimální rezervy. Obchodní banky také mohou v prˇípadeˇ potrˇeby získat likviditu odprode-
jem cenných papíru˚ centrální bance. V neposlední rˇadeˇ funguje centrální banka jako veˇrˇitel
poslední instance, tedy dodává ohroženým bankám likviditu v prˇípadeˇ, že jim ostatní sub-
jekty na trhu už odmítají poskytnout úveˇr.
Banka také figuruje jako banka státu. Vede úcˇet státního rozpocˇtu a zajišt’uje operace
související s hospodarˇením státu. V prˇípadeˇ potrˇeby emituje státní cenné papíry pro zajiš-
teˇní likvidity. Po emisi je sama nabízí na kapitálových trzích, jelikož ve vyspeˇlých zemích
centrální banky zpravidla nemohou stát úveˇrovat prˇímo.
Její další cˇinností jsou držba operace s devizovými rezervami, které drží. Banka se stará
o devizovou zajišteˇnost státu a operuje s devizovými rezervami na devizovém trhu, aby
prˇinesla výnos.
2.2.3 Nezávislost centrální banky
Drˇíve bývaly centrální banky jen nástroji hospodárˇské politiky vlády, ovšem cˇasem se uká-
zalo, že tento prˇístup není vhodný pro efektivní provádeˇní hospodárˇské politiky a proto, aby
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mohly plnit svou cˇinnost spolehliveˇ a sveˇdomiteˇ, meˇly by být co možná nejméneˇ závislé na
politických vlivech. Jílek (2013) uvádí, že nezávislost na centrální vládeˇ se týká pouze neˇ-
kterých úkolu˚ centrální banky, kterými jsou provádeˇní meˇnové politiky a poskytování úveˇru˚
centrální vládeˇ. V prvé rˇadeˇ je nezávislost ukotvena v právním rámci vztahu˚ mezi centrální
bankou a vládou, pravomocemi vlády vu˚cˇi bankérˇu˚m, jejich jmenování apod.
Nezávislost prˇi provádeˇní meˇnové politiky znamená, že centrální banka si sama stanoví
svu˚j cíl a prostrˇedky k jeho dosažení nezávisle na vládeˇ. Zpravidla ovšem bere na kroky
vlády zrˇetel a alesponˇ o svých zámeˇrech vládu informuje, poprˇípadeˇ s ní konzultuje. V prˇí-
padeˇ, že by mezi teˇmito dveˇma institucemi neprobíhala komunikace, mohlo by se snadno
stát, že by kroky vlády a centrální banky mohly zpu˚sobit v ekonomice nemalé škody. U ban-
kovních rad je také menší riziko, že budou podléhat tlaku˚m okolí a nadrˇazovat své zájmy
zájmu˚m státu a obcˇanu˚, jako se tomu deˇje cˇasto v politické sférˇe (Poloucˇek, 2006).
2.3 Monetární politika
Monetární politika je cˇinnost, kterou se centrální banka pomocí svých nástroju˚ snaži dosáh-
nout prˇedem zvolených cílu˚. K tomu ji zpravidla dopomáhá celá rˇada prostrˇedku˚ a pravidel.
2.3.1 Cíle
Prˇestože se úkoly jednotlivých centrálních bank mohou lišit, ve veˇtšineˇ vyspeˇlých zemích
jsou cíle v zásadeˇ totožné, cˇi velice podobné. Centrální banky musí zajistit operace s hoto-
vostními peneˇzi, zajišteˇní funkce meˇnové politiky, dohled nad bankovním systémem, zúcˇto-
vání transakcí pro banky a stát a operace s devizovými rezervami. Cílem centrálních bank
tedy jsou hlavneˇ podpora stabilního meˇnového a cenového vývoje a efektivnosti bankovního
systému v zemi (Revenda, 2011).
Mezi možné cíle meˇnové politiky se nejcˇasteˇji rˇadí: stabilní cenová hladina, vysoká za-
meˇstnanost, hospodárˇský ru˚st, rovnováha platební bilance, stabilní meˇnový kurz a stabilní
úrokové sazby.
Prˇicˇemž, jak bylo zmíneˇno výše, veˇtšina bank vyspeˇlého sveˇta sleduje spolecˇný cíl a tím
je stabilní cenová hladina. V nedávné dobeˇ se navíc k tomuto hlavnímu cíli prˇidal i sekun-
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dární cíl, a to pécˇe o financˇní stabilitu bankovního systému. Bylo k tomu prˇistoupeno po
poslední sveˇtové financˇní krizi, která byla zpu˚sobena z velké cˇásti práveˇ nezdravým financˇ-
ním systémem. Toto je prˇípad i Cˇeské národní banky, která ovšem mu˚že sledovat i další
sekundární cíl, podporu hospodárˇského ru˚stu, ovšem pouze za prˇedpokladu, že tím není
ovlivneˇna snaha o dosažení prvotního cíle. Toto se mu˚že stát velkým problémem, jelikož
už ze své podstaty neˇkteré cíle nemusí být kompatibilní a mohou být naopak protichu˚dné.
Jedná se prˇedevším o snahu o udržení nízké míry inflace i nezameˇstnanosti, nebo rovnováhy
platební bilance a stabilního meˇnového kurzu (Kliková, Kotlán a kol. 2012).
Mezi trˇi hlavní faktory, které ovlivnˇují práveˇ objem peneˇžní zásoby a rychlost obratu
peneˇz, patrˇí:
• krátkodobá úroková míra,
• regulace a dohled nad bankami a
• objem a struktura prˇíjmu˚ a výdaju˚ centrálních, státních a místních vlád.
Centrální banka mu˚že ovlivnit první dveˇ jmenované, trˇetí však spadá mimo její pravo-
moc, pod fiskální politiku (Kliková, Kotlán a kol. 2012).
Jestliže je tedy konecˇným cílem tvu˚rcu˚ hospodárˇské politiky míra inflace, musí jeho do-
sažení použít nástroje pro ovlivneˇní jiné velicˇiny. Pro tento proces se užívá pojmenování
transmisní mechanismus, o kterém bude rˇecˇ pozdeˇji v této kapitole. V ekonomické termi-
nologii se nadále používají názvy operacˇní cíl, zprostrˇedkující cíl a konecˇný cíl. Konecˇným
cílem je tedy míra inflace, zprostrˇedkujícím pak bude užití neˇkterého z meˇnových agregátu˚
a operacˇním naprˇíklad zmeˇna krátkodobé úrokové míry. Centrální banka tedy zmeˇní ve-
likost úrokové míry, tato zmeˇna bude mít urcˇitý dopad na meˇnový agregát a ten nakonec
ovlivní inflaci. Délka tohoto procesu se prˇitom zpravidla pohybuje mezi 12-18 kalendárˇními
meˇsíci a mu˚že se lišit v ru˚zných státech nebo obdobích, zpravidla však ne nijak výrazneˇ.
Takové období se pak nazývá horizont meˇnové politiky. Centrální banky tedy mohou ovliv-
nit hodnotu svého cíle nejdrˇíve až cca za rok. Z tohoto du˚vodu je velice du˚ležité, aby jejich
prognózy byly co nejprˇesneˇjší, jelikož monetární politika provádeˇna na špatných pu˚vodních
prognózách mu˚že pu˚sobit procyklicky a tedy kontraproduktivneˇ.
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S tímto souvisí i pojmy expanzivní a restriktivní meˇnová politika. Jako expanzivní se
oznacˇuje taková politika, která má za úkol stimulovat hospodárˇství, podporovat spotrˇebu
a investice ekonomických subjektu˚. Tato politika se aplikuje, když je ocˇekáváno, že se hos-
podárˇství zpomalí a požadované míry inflace nebude dosaženo. Naproti tomu restriktivní
meˇnová politika má za úkol prˇesný opak, snižování spotrˇeby a investic obyvatelstva. A je jí
zapotrˇebí, když hrozí, že se ekonomika zacˇne prˇehrˇívat a inflace bude vyšší než stanovený
cíl (Jílek, 2013).
2.3.2 Nástroje
Jako veˇtšinu kategorických veˇcí, i nástroje meˇnové politiky lze klasifikovat hned podle neˇ-
kolika hledisek. Revenda (2011) užívá deˇlení podle cˇtyrˇ kategorií. Podle cˇetnosti využí-
vání je mu˚žeme rozdeˇlit na permanentní nebo výjimecˇné, dle rychlosti použití na operativní
a neoperativní, podle cíle použití na regulující operacˇní kritérium, regulující zprostrˇedkující
kritérium a podporující stabilitu bank. Poslední deˇlení je pak podle dopadu na bankovní
systém, a to na prˇímé a neprˇímé. Jako prˇímé, neboli administrativní nástroje, uvádí limity
úrokových sazeb, limity úveˇru˚, pravidla likvidity a povinné vklady. Naopak mezi neprˇímé se
pak rˇadí diskontní nástroje, operace na volném trhu a kurzové intervence. Z tohoto hlediska
lze tvrdit, že neprˇímé nástroje jsou pru˚hledneˇjší a stabilneˇjší, jelikož dopadají na veškeré
subjekty stejneˇ a plošneˇ. Prˇedevším z tohoto du˚vodu jsou centrálními bankami využívány
cˇasteˇji. Ješteˇ existují nástroje, které nelze zarˇadit ani pod jeden z teˇchto dvou pojmu˚ a to jsou
povinné minimální rezervy, doporucˇení, výzvy a dohody. Z hlediska klasifikace se nacházejí
neˇkde mezi prˇímými a neprˇímými nástroji.
Diskontní nástroje
Diskontní nástroje patrˇí mezi hlavní instrumenty meˇnové politiky. Jde o úveˇry, které cent-
rální banka poskytuje obchodním bankám, a úrokové sazby z teˇchto úveˇru˚. Centrální banka
poskytuje obchodním bankám trˇi typy úveˇru˚: diskontní, reeskontní a lombardní.
Poskytnutí diskontního úveˇru je vždy vázáno na splneˇní urcˇitých podmínek. Mu˚žeme
je deˇlit na beˇžné a nouzové. Beˇžné úveˇry slouží k prˇeklenutí krátkodobých nebo sezónních
výkyvu˚ likvidity bank a o nouzový úveˇr zpravidla žádá banka, která má momentálneˇ pro-
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blémy s nedostatkem likvidity. Aby banka úveˇr dostala, musí nejprve prˇedložit plán obnovy
likvidity banky.
V prˇípadeˇ (re)eskontního úveˇru pak centrální banka odkupuje, neboli reeskontuje jimi
eskontované smeˇnky. Reeskontní úveˇr se provádí tak, že centrální banka prˇipíše jednotlivým
obchodním bankám cˇástky snížené o úrok na jejich úcˇty rezerv. Následneˇ v den splacení
prˇevede tyto smeˇnky zpeˇt obchodní bance a z tohoto úcˇtu si vybere prˇíslušnou cˇástku.
Lombardní úveˇr pak centrální banka poskytuje bankám s menším problémem s likvidi-
tou. Podmínkou jeho získání je zástava bonitních cenných papíru˚ u centrální banky. Tyto
úveˇry bývají zpravidla limitovány do urcˇité výše hodnoty cenných papíru˚. Centrální banka
tedy získává do zástavy cenné papíry s vyšší nominální hodnotou, než velikost pu˚jcˇky, kte-
rou poskytuje. Cˇasto jsou to velmi krátkodobé úveˇry, jejichž cílem je pouze zvýšit hodnotu
rezerv na úcˇtu konkrétní banky. Od jiných úveˇru˚ se liší i tím, že centrální banka cenné papíry
drží pouze v zástaveˇ a nemá možnost s nimi obchodovat (Revenda, 2011).
Operace na volném trhu
Tyto nástroje se ve vyspeˇlých ekonomikách užívají nejcˇasteˇji. Jedná se zpravidla o obchod
s kvalitními cennými papíry. Odkupem teˇchto cenných papíru˚ od obchodních bank je pro-
vádeˇna expanzivní meˇnová politika, tedy se peníze dostávají do ekonomiky a roste meˇnová
báze a peneˇžní zásoba. V opacˇném prˇípadeˇ, prˇi prodeji cenných papíru˚ obchodním bankám,
se jedná o restriktivní meˇnovou politiku, jejíž cílem je meˇnovou bázi snížit. Tyto operace
jsou souhrneˇ oznacˇovány jako prˇímé.
Dalším du˚ležitým typem operací jsou repo operace. V Cˇeské republice se jedná o klí-
cˇový nástroj meˇnové politiky. V prˇípadeˇ monetární restrikce prˇevede centrální banka na
obchodní banku cenné papíry, a to výmeˇnou za peníze. Po urcˇité, prˇedem stanovené, dobeˇ
tyto cenné papíry odkoupí zpeˇt, ovšem k pu˚vodní cˇástce ješteˇ prˇipocˇte úrok. V prˇípadeˇ mo-
netární expanze se pak provede reverzní repo operace, kdy centrální banka naopak získává
cenné papíry od obchodních bank výmeˇnou za peníze, které následneˇ dostane zpeˇt, spolecˇneˇ
s úroky (Kliková, Kotlán a kol. 2012).
Kurzové intervence
Prˇestože neˇkterˇí autorˇi kurzové intervence považují jako nestandardní nástroj meˇnové po-
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litiky, Revenda (2011) je rˇadí mezi nástroje beˇžné. Na rozdíl od prˇedchozích nástroju˚ není
jejím cílem zmeˇna úrokové míry nebo meˇnové báze, ale regulace meˇnového kurzu vlastní
meˇny. Kurzové intervence se z hlediska provedení deˇlí na prˇímé a neprˇímé.
Prˇímé intervence se provádí samotným obchodováním domácí meˇny za meˇnu zahra-
nicˇní. V prˇípadeˇ nákupu domácí meˇny za použití devizových rezerv vzniká umeˇleˇ poptávka
po domácí meˇneˇ a tedy posílení jejího kurzu. Naopak za úcˇelem oslabení síly domácí meˇny
se centrální banka mu˚že rozhodnout skupovat zahranicˇní meˇny za meˇnu domácí. Z tohoto
lze videˇt, že se jedná o asymetrický nástroj meˇnové politiky. Zatímco u snahy o oslabení má
centrální banka v zásadeˇ neomezené možnosti, jak kurz ovlivnit, protože vlastní meˇny má
neomezené množství, v prˇípadeˇ snahy o posilování vlastní meˇny je omezena zásobou svých
devizových rezerv.
Prˇímé devizové intervence také mohou vést k ovlivneˇní meˇnové báze, prˇestože to nemusí
být jejich úcˇel a dokonce to mu˚že být nechteˇný du˚sledek jejich použití. V tomto prˇípadeˇ
mu˚že být centrální banka nucena tzv. sterilizovat tyto operace dalšími operacemi na volném
trhu. Tím se ovšem zpravidla snižuje úcˇinnost intervencí.
Neprˇímé intervence jsou provádeˇny pomocí zmeˇn diskontní sazby. To se promítne (nebo
alesponˇ by meˇlo) ve zmeˇneˇ toku zahranicˇního kapitálu do, potažmo ze zemeˇ a to oklikou
vede ke zmeˇneˇ devizového kurzu. Tomuto efektu se veˇnuje teorie nekryté úrokové parity.
Teorie je založena na hypotéze stejného výnosu, tedy že investorˇi by meˇli ocˇekávat realizaci
stejného výnosu z navzájem zameˇnitelných aktiv, at’ už nakoupí tato aktiva v jakékoli meˇneˇ.
Jednotlivé zemeˇ mívají zpravidla jinou hodnotu úrokové míry. Jejich rozdíl se pak nazývá
úrokový diferenciál. V prˇípadeˇ, že se investor rozhodne zakoupit cizí meˇnu na uskutecˇneˇní
investicˇní akce, pak tato akce zpu˚sobí pohyb v meˇnovém kurzu a rozdíly výnosnosti obou
aktiv bude vyvážen práveˇ touto zmeˇnou. Toto ovšem platí pouze za prˇedpokladu, že je spl-
neˇna podmínka nekryté úrokové parity, tedy že ocˇekávaná zmeˇna kurzu by meˇla odpovídat
úrokovému diferenciálu.
Povinné minimální rezervy
Centrální banka stanovuje výši povnných minimálních rezerv, obchodní banka pak musí
tuto výši dodržovat a mít uloženu u centrální banky. Zpravidla je to neˇjaké procento z cel-
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kové výše vkladu u dané obchodní banky. Zmeˇna výše povinných minimálních rezerv tak
mu˚že vést k monetární expanzi cˇi restrikci, ovšem k tomuto kroku dochází zpravidla velmi
zrˇídka (Revenda, 2011). V minulosti byly povinné minimální rezervy využívány prˇedevším
jako cˇástecˇná ochrana prˇed runy na banku a pády nelikvidních bank. V soucˇasnosti povinné
minimální rezervy neslouží již k tomuto úcˇelu, nebot’ vklady v bankách bývají zpravidla
pojišteˇny. Namísto toho je jejich funkce prˇedevším ve zrychlení mezibankovního styku a
stanovení míry pro tzv. peneˇžní multiplikátor., cˇímž mu˚že centrální banka také neˇprˇímo
ovlivnˇovat velikost monetární báze.
Prˇímé nástroje monetární politiky
Prˇímé nástroje rozeznává Revenda (2012) celkem cˇtyrˇi. Jedná se o
• pravidla likvidity, jenž stanovují závaznou strukturu aktiv a pasiv obchodních bank,
• úrokové limity, které regulují minimální sazbu z úveˇru˚ a maximální nebo minimální
sazbu z vkladu˚
• úveˇrové limity, bud’ absolutní nebo relativní, které urcˇují nejvyšší možný objem úveˇru˚
poskytnutých obchodními bankami, respektive objem úveˇru˚ prˇijatých od banky cent-
rální a
• povinné vklady, které stanovují povinnost vést svu˚j úcˇet u centrální banky.
2.3.3 Pravidla meˇnové politiky
Pro správné fungování monetární politiky je žádoucí, aby její tvu˚rci meˇli jasneˇ definovány
pravomoci a prˇedevším byla politika pru˚hledná pro úcˇastníky trhu. Z tohoto du˚vodu byla
vytvorˇena urcˇitá pravidla, kterými by se centrální banky meˇly rˇídit, aby byla zajišteˇna ma-
ximální efektivita. Volba nástroju˚ je jedním z nejdu˚ležiteˇjších úkolu˚, prˇed kterým centrální
autority stojí, a proto je trˇeba si uveˇdomit, který nástroj bude nejlepší použít, aby bylo zajiš-
teˇno požadovaných výsledku˚ s co nejmenšími vedlejšími efekty.
Jedním ze základních pravidel pro jakéhokoli tvu˚rce hospodárˇské politiky je pravidlo
systémové konformity. Podle tohoto pravidla musí být využívány jen ty nástroje, které jsou
v souladu se systémem, ve kterém jsou užity, aby se prˇedešlo zbytecˇným narušením jejich
úcˇinnosti, cˇi dokonce chodu systému samotného. Toto pravidlo zformuloval Walter Eucken
a je tedy známo jako Euckenovo pravidlo
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Jiné, které je trˇeba dodržovat je Tinbergenovo pravidlo. Toto rˇíká, že ke každému jednot-
livému cíli je trˇeba použít pouze jednoho nástroje. V prˇípadeˇ, že se bude snažit ekonomika
aplikovat na ru˚zné cíle jeden nástroj, mu˚že se stát, že dosažené výsledky budou nulové nebo
dokonce škodlivé.
Tuto teorii pak rozšírˇil Mundell, který zdu˚raznil, že ke každému cíli hospodárˇské politiky
má být prˇirˇazen takový nástroj, který má na neˇj nejvetší vliv. Jenže to bývá neˇky velice slo-
žité a tak se zacˇal používat tz.Meadeho princip zodpoveˇdnosti, který rˇíká, že za každý cíl má
bát zodpoveˇdná pouze jedna instituce, která bude mít výlucˇný vliv a pravomoce k používání
daného nástroje (Kliková, Kotlán a kol. 2012).
Jílek (2013) se dále zabývá pravidly specifickými pro meˇnovou politiku. Vnímá je jako
pravidla pro stanovení operacˇního cíle podle vývoje zprostrˇedkujícího cíle, nebo podle vý-
voje makroekonomických velicˇin. Požaduje, aby pravidla meˇnové politiky byly jednoduchá,
praktická a prˇedvídatelná. Celkoveˇ pak uvádí trˇi specifická pravidla.
Friedmanovo pravidlo
V souladu s monetaristickou teorií, podle tohoto pravidla má centrální banka zajistit kon-
stantní ru˚st množství peneˇz v obeˇhu a pokracˇovat v neˇm bez ohledu na stav hospodárˇství.
Centrální banka se nemá snažit o vyhlazování cyklických výkyvu˚, protože to vede jen k dal-
šímu prohlubování nerovnováhy. Friedmanovo pravidlo má tu výhodu, že je snadno po-
chopitelné pro verˇejnost, dá se snadno prˇedvídat a velikost inflace je v zásadeˇ stabilní, bez
veˇtších výkyvu˚.
Taylorovo pravidlo
Toto pravidlo ukazuje, jaká by meˇla být výše úrokové míry na dosažení stanovených cílu˚.
Prˇi vyšší ocˇekávané inflaci, vyšší rovnovážné reálné úrokové mírˇe, vyšší produkcˇní mezerˇe,
nebo nižší cílové inflaci na horizontu meˇnové politiky, by meˇla být tato míra navýšena.
Taylorovo pravidlo bude více popsáno v kapitole cˇtyrˇi, protože se jedná o steˇžejní
Pravidlo NAIRU
Další pravidlo za jehož vznikem stohí monetaristé. Pravidlo NAIRU je založeno na konceptu
míry nezameˇstnanosti, která neakceleruje inflaci. Podle této teorie by nezameˇstnanost, která
je pod touto úrovní, meˇla zvyšovat inflaci a v takovém prˇípadeˇ by centrální banka meˇla pro-
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vést monetární restrikci pomocí zvýšení úrokové míry. Naopak prˇi nezameˇstnanosti, která
je nad úrovní NAIRU, by se meˇla užívat monetární expanze.
2.3.4 Transmisní mechanismy
Transmisní mechanismy jsou teorie, které rˇíkají, kterými kanály budou pu˚sobit jednotlivé
nástroje meˇnové politiky, užité k dosažení jejich cílu˚. Problémem ovšem je, že neˇkterý ná-
stroj mu˚že pu˚sobit na více velicˇin a proto se sledování jejich úcˇinnosti stává obtížným.
Úrokový transmisní mechanismus
Tento prˇístup je zameˇrˇen na podporu agregátní poptávky. Jeho základem je snaha o ovliv-
nˇování úrokových sazeb, které pak budou mít vliv na investice a spotrˇebu, a ty pak dále
budou ovlivnˇovat agregátní poptávku a produkt. Tento transmisní mechanismus funguje na
principu, že centrální banka ovlivní krátkodobé úrokové sazby, ty pak budou mít vliv na
dlouhodobé sazby, což povede k vyšší zameˇstnanosti a reálnému produktu. V 70. letech 20.
století se od tohoto mechanismu zacˇalo ustupovat, když dlouhodobeˇ ovlivnˇování úrokových
sazeb nemeˇlo požadovaný vliv na produkt a zameˇstnanost a jediné, co se meˇnilo, byla pouze
cenová hladina (Kotlán a kol. 1999).
Úveˇrový transmisní mechanismus
Jak už název napovídá, k dosažení cíle se používá prˇedevším nástroje ovlivnˇující objem
úveˇru˚. Opeˇt zde vystupuje jako operacˇní cíl krátkodobá úroková míra, ovšem nyní ovliv-
nˇuje vybrané úveˇrové agregáty. Bud’ se mu˚že zameˇrˇit na zprostrˇedkující cíl celkového stavu
úveˇru˚ v ekonomice, nebo stavu pouze bankovních úveˇru˚ v ekonomice. Velikost úveˇru˚ pak
opeˇt ovlivnˇuje spotrˇebu a investice v ekonomice. Revenda (2011) a neˇkterˇí jiní autorˇi v zá-
sadeˇ považuje úrokový transmisní mechanismus jako jeden z typu˚ úveˇrového transmisního
mechanismu, protože zpu˚sob ovlivnˇování jednotlivých velicˇin je velice podobný.
Monetární transmisní mechanismus
Monetární transmisní mnechanismus pro dosažení konecˇného cíle používá zmeˇny v meˇnové
bázi. Jako operacˇní cíl se mu˚že tedy vybrat urcˇitá složka monetární báze, jako jsou trˇeba
rezervy bank u banky centrální, nebo obeˇživo. Tato zmeˇna pak vede k tlaku na celý meˇ-
nový agregát jako zprostrˇedkující cíl a pomocí neˇj je pak dosažen konecˇný cíl, tedy velikost
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monetární báze.
2.3.5 Úcˇinnost meˇnové politiky
Na konci každého období by meˇlo následovat i objektivní zhodnocení provádeˇné meˇnové
politiky. Zhodnocení úcˇinnosti provádeˇné meˇnové politiky záleží prˇedevším na schopnosti
jejich tvu˚rcu˚ v uplynulém období dosáhnout stanoveného cíle. V prˇípadeˇ, že mají cíl pouze
jeden a jednoznacˇneˇ daný, její zhodnocení je v zásadeˇ snadné. S prˇibývajícím množstvím
cílu˚ se ovšem zhodnocení úcˇinnosti stává složiteˇjším.
Problémem u meˇnové politiky (a u hospodárˇské politiky celkoveˇ) totiž mu˚že být, že ani
správneˇ provádeˇná hospodárˇská politika nepovede k naplneˇní cíle. Ekonomika je komplexní
a vzájemných vazeb existuje mnoho. Z tohoto du˚vodu je vhodným kritériem pro zhodnocení
úcˇinnosti naprˇíklad míra plneˇní zprostrˇedkujícího kritéria (Revenda, 2011).
2.4 Shrnutí kapitoly
Monetární teorie prošla dlouhým vývojem, aby se zjistilo, jakým zpu˚sobem se mají tvu˚rci
hospodárˇské politiky chovat a ovlivnˇovat makroekonomické agragáty (a jestli to mají vu˚-
bec deˇlat). Monetární politika je z tohoto du˚vodu velice komplexní a vyžaduje od jejích
tvu˚rcu˚ znacˇné znalosti o jednotlivých teoriích, o kterých pojednávala tato kapitola. V his-
torii se neˇkdy zdálo, že je provádeˇná monetární politika úcˇinná, aby se následneˇ zjistilo,
že je kontraproduktivní, z tohoto du˚vodu se prˇijala nová pravidla pro její fungování atd.
Posledním takto obecneˇ prˇijímaným noveˇ prˇijatým opatrˇením je snaha o cílovaní inflace k




3 Vývoj režimu cílování inflace
“Inflation is like sin; every government denounces it and every government
practises it.”
- Frederick Leith-Ross
Tento meˇnoveˇpolitický režim je v soucˇasné dobeˇ ve vyspeˇlých ekonomikách nejpoužíva-
neˇjším. Centrální banky využívají inflacˇního cíle urcˇitého pilírˇe ke stabilizaci ekonomiky.
Mezi další standardní režimy pak patrˇí prˇedevším cílování peneˇžní zásoby, cílení meˇnového
kurzu, poprˇ. implicitní nominální kotva (CˇNB, 2017).
Mishkin (2009) píše, že nominální kotva je nezbytným prvkem v úspeˇšnosti režimu˚ mo-
netární politiky. Udává podmínky, pomocí kterých je vytvárˇena cenová hladina, což je nutné
pro zachování cenové stability. V širším pojetí je nominální kotva du˚ležitá jako urcˇité ome-
zení, kterým se musí rˇídit diskrecˇní monetární politika, díky cˇemuž je tato politika více
konzistentní v dlouhém období. Dále se zabývá neˇkolika podobami, jakých mu˚že tato kotva
nabýt. Neˇkteré z nich byly zmíneˇny už v odstavci výše.
Jako první se zminˇuje o cílení smeˇnného kurzu a udává, že tento systém má dlouhodobou
tradici. Mu˚že se vyskytovat v podobách fixace na urcˇitou komoditu a/nebo zahranicˇní meˇnu.
Výhodou tohoto systému je, že stabilizuje cenu mezinárodneˇ obchodovaných produktu˚ a tím
prˇispívá ke kontrole inflace. Navíc pokud je kurz vhodneˇ zvolen, pak je systém du˚veˇryhodný
a domovská zemeˇ snáze dosáhne stanoveného cíle inflace. Patrneˇ nejdu˚ležiteˇjším plusem
(a do jisté míry i minusem) pak je skutecˇnost, že tento systém vede k transparentní monetární
politice centrální autority. Ta se pak stává dlouhodobeˇ stabilní a prˇedvídatelná. Na druhou
stranu pak svazuje této autoriteˇ ruce, pokud by bylo trˇeba provést zásahy do ekonomiky za
jiným úcˇelem než ke korekci kurzu. Pokud by tímto zásahem došlo k narušení primárního
cíle, nesmí být použit. Dochází tak k urcˇité ztráteˇ nezávislosti monetární politiky. Dalším
problémem pak je, že se do domácí zemeˇ mohou prˇenášet šoky ze zahranicˇí, na kterou je
tato ekonomika navázána. Navíc jsou zemeˇ náchylné k útoku˚ spekulantu˚.
Dále pak je jmenováno cílování peneˇžní zásoby, cˇímž je míneˇno cílení neˇkteré z nomi-
nálních velicˇin. Tento režim je vhodneˇjší pro velké ekonomiky, jakými jsou naprˇ. Japonsko,
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USA nebo eurozóna, jelikož navázání jejich meˇny na meˇnu neˇkterého menšího státu by ne-
meˇlo prˇílišný význam. Výhodou oproti prˇedešlému systému je, že tvu˚rce monetární politiky
mu˚že provádeˇnou politiku snáze upravovat soucˇasnému stavu a potrˇebám. Problémem však
je, že musí existovat silný vztah mezi cílenou a ovlivnˇovanou velicˇinou. Pokud to tak není,
monetární cílování s nejveˇtší pravdeˇpodobností nebude úcˇinné, protože signály, které tvu˚rci
dostanou z ekonomiky, nemusí být smeˇrodatné. Mishkin pak na historickém prˇíkladu Neˇ-
mecka a Švýcarska dochází k záveˇru, že tento režim mu˚že dlouhodobeˇ krotit míru inflace
i prˇesto, že se v mnoha jednotlivých obdobích nepodarˇí naplnit cíl. Z toho vyplývá, že není
nezbytneˇ nutné dodržovat prˇísnou monetární politiku za každou cenu. Druhým záveˇrem pak
je, že k úspeˇšnému provádeˇní této politiky je du˚ležité, aby byla pru˚hledná a verˇejnost ji
dobrˇe rozumeˇla.
Systém s implicitní, ale ne explicitní nominální kotvou nemá, jak už název napovídá,
na rozdíl od ostatních režimu˚ pevneˇ vymezený cíl v podobeˇ nominální kotvy. Z tohoto du˚-
vodu není možné porovnat dosažený stav na konci období s neˇjakým prˇedem stanoveným
cílem. Centrální banka se pomocí tohoto režimu snaží kontrolovat inflaci pomocí prˇedpoví-
dání známek budoucí inflace a zásahu˚ do ekonomiky za úcˇelem dosažení svého interneˇ sta-
noveného cíle. Problémem tohoto systému ovšem je velmi nízká transparentnost monetární
politiky pro ekonomické subjekty. Ty mohou jen velmi teˇžko prˇedpokládat chování centrální
banky v dané situaci. Cekoveˇ mu˚že tento systém vést až ke vzniku velké nedu˚veˇry v poli-
tiku centrální banky. Systém se mu˚že jevit jako destabilizující ekonomiku, obzvlášteˇ v krát-
kém období. Ovšem vhledem k neanticipovanosti provádeˇné monetární politiky mají kroky
centrální banky na ekonomiku vyšší vliv. V USA v90. letech, kdy byla podobná politika
provádeˇna byly její výsledky prˇesveˇdcˇivé. V tomto období Spojené státy zažívaly období
s relativneˇ nízkou a stabilní inflací, ovšem protože se jedná o systém veskrze neprˇehledný,
nelze zcela jednoznacˇneˇ rozhodnout, zdali to bylo zpu˚sobeno prˇedevším politikou centrální
banky, nebo na tyto hodnoty meˇly vliv jiné velicˇiny.
Posledním zmíneˇným systémem je pak inflacˇní cílování. Mishkin (2009) se zabývá peˇti
du˚ležitými prvky, díky kterému je možné tento systém použít: verˇejné oznámení o velikosti
strˇedneˇdobého inflacˇního cíle; právní závazek dodržovat cenovou stabilitu jako hlavní cíl
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monetární politiky; musí se jednat o strategii, ve které se budou využívat veškeré možné
promeˇnné, ne pouze peneˇžní agregáty nebo smeˇnný kurz; vyšší transparentnost této stra-
tegie, které bude dosaženo pomocí komunikace s verˇejností a ostatními subjekty trhu; a
nakonec vyšší odpoveˇdnost centrálních bankérˇu˚ dodržování stanovených cílu˚. Tyto prvky
jsou podstatnými pro rozdeˇlení z hlediska teorie cílování na prˇímé a neprˇímé. Prˇímé cílo-
vání inflace je situace, prˇi níž je využita veˇtšina z nich, a hlavneˇ závazek centrální banky.
Je typické pro vyspeˇlé ekonomiky. U neprˇímého cílování inflace, které je naopak využíváno
cˇasteˇji v rozvíjejících se zemích, centrální banka pouze prˇednese svou prognózu ohledneˇ
velikosti inflace v prˇíštím období, ovšem nezavazuje se k tomu, tuto hodnotu sledovat a
využívá jiných nástroju˚ pro dosažení svých explicitních cílu˚.
Cílování inflace má nesporné výhody oproti ostatním režimu˚m. Naprˇíklad vu˚cˇi režimu
cílení smeˇnných kurzu˚ má centrální banka volné ruce k tomu, aby se soustrˇedila na domácí
ekonomiku a ne na šoky v zahranicˇí. Na rozdíl od monetárního cílování zase má výhodu,
že splneˇní jejího cíle nezávisí pouze na vztahu mezi množstvím peneˇz v obeˇhu a velikostí
inflace, ale spíše na správném využití veškerých dostupných informací. Navíc je tento režim
oproti ostatním srozumitelneˇjší a transparentneˇjší.
Navíc se pakMishkin veˇnuje celkem sedmi nevýhodám této strategie. Cˇtyrˇi z nich ovšem
nejsou prˇíliš podstatnými nevýhodami, které by meˇly být brány v úvahu prˇi pokusu o prˇena-
stavení tohoto systému. Jedná se o argumenty, že je tento režim prˇíliš rigidní, povoluje prˇíliš
volnou ruku centrálním bankám v provádeˇní diskrecˇních opatrˇení, prˇispívá k vytvárˇení ne-
stability výstupu a celkoveˇ snižuje velikost hospodárˇského ru˚stu. Další argumenty jsou už
vážneˇjší. Za prvé je to argument, že v systému inflacˇního cílování mu˚že centrální banka být
odpoveˇdna pouze cˇástecˇneˇ, protože samotné dosažení cíle je velice složité a vstupuje do neˇj
velké množství faktoru˚. Dalším ze zmíneˇných argumentu˚ je skutecˇnost, že ve státech podle
neˇj bývají Stackelbergovým vu˚dcem zpravidla vlády, na které pak centrální banky reagují,
ovšem jejich reakce je v podstateˇ skoro vždy neadekvátneˇ veliká a vzniká tedy situace, kdy
je fiskální politika dominantní. V takovém systému se pak dodržení cíle stává ješteˇ obtíž-
neˇjší.
Jílek (2013) pak udává, že k úspeˇšnému provádeˇní cílování inflace jsou potrˇeba dva pi-
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lírˇe. Jednak musí být prˇedem transparentneˇ a verˇejneˇ znám explicitní inflacˇní cíl, který se
centrální banka zavazuje dodržovat a také je du˚ležité, aby centrální banka meˇla du˚veˇryhod-
nost mezi obcˇany zemeˇ a byla ve svém pocˇínání zodpoveˇdná.
Inflacˇní cíl se vymezuje zpravidla k urcˇitému období a centrální banka jej vyhlašuje po
dohodeˇ s ostatními centrálními autoritami (vládou, ministerstvem financí...) a zavazuje se
jej splnit. Je du˚ležité, aby byl inflacˇní cíl nastaven kladnou hodnotu, jelikož by se v opacˇ-
ném prˇípadeˇ mohla zemeˇ dostat do deflace. Nízká a stabilní inflace totiž nejlépe prˇispívá
k hospodárˇskému ru˚stu, naproti tomu deflace mu mu˚že škodit. Cíl bývá nastaven na kon-
krétní období, aby se dalo na konci období jasneˇ zjistit, jestli byl splneˇn cˇi ne. Centrální
banka má také navíc moc míru inflace kontrolovat a formovat neprˇímo, pouze samotným
ohlášením svého cíle. Ekonomické subjekty se pak na takovou míru inflace prˇipraví a tím ji
vlastneˇ pomáhají vytvorˇit. Dochází k jevu, který je v ekonomii znám jako sebenaplnˇující se
proroctví.
Nejdu˚ležiteˇjšími pravidly v režimu inflacˇního cílování je transparentnost a odpoveˇdnost
centrální banky. Pokud je centrální banka transparentní, pak snadno sníží nejistotu o stavu
meˇnové politiky, nebo mu˚že zmeˇnit prˇístup verˇejnosti k cílu˚m monetární politiky. Navíc
v prˇípadeˇ vysoké odpoveˇdnosti centrální banky za provádeˇnou politiku je vhodneˇjší, aby
se centrální banka chovala disciplinovaneˇ, snažila se co nejlépe plnit svu˚j cíl a neprovádeˇla
zbytecˇné experimenty. Jako transparentní se oznacˇuje politika, která není pro trh prˇekvape-
ním. Tedy taková, která se nemeˇní každou chvíli a zmeˇny nejsou razantní, ale spíše menšího
rázu a postupné. V prˇípadeˇ, že monetární politika nebude odpovídat hospodárˇskému vývoji
a tedy bude obtížneˇ prˇedpoveˇditelná, bude to na ekonomiku mít destabilizující efekt (Polou-
cˇek a kol. 2006.)
3.1 Pocˇátek užívání cílování inflace
Prvním náznakem o možnosti prˇímého kontrolování a cílování inflace centrální bankou byl
projevMiltona Friedmana Role monetární politiky v roce 1967. V neˇm formuloval hypotézu,
že centrální banky nemají možnost dlouhodobeˇ kontrolovat reálné promeˇnné, jakými jsou
reálné úrokové míry, tempo ru˚stu nebo míra nezameˇstnanosti. Naopak mohou mít vliv na
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nominální velicˇiny cenovou hladinu, nominální smeˇnný kurz a velikost nabídky peneˇz a
z teˇchto trˇí je nejdu˚ležiteˇjší ta prvneˇ jmenovaná (Moorthy, 2009).
Prˇevážneˇ v 70. letech se pak ukázaly být tehdejší meˇnoveˇpolitické režimy, spocˇívající
prˇedevším v kontrole množství peneˇz v obeˇhu a smeˇnných kurzu˚, neúcˇinné. V tomto období
zacˇala z ru˚zných du˚vodu˚ ru˚st jak inflace, tak i nezameˇstnanost (Moorthy, 2009). Postupneˇ
tak vznikla potrˇeba pro nový systém, který by stávající nahradil.
Grenville (1997) ukazuje prˇíklad špatného nastavení cílu˚ na Austrálii v období 80. let.
20. stol. V selhání tehdejšího systému vidí dva viníky. Jednak se centrální banka prˇíliš roz-
ptylovala ostatními problémy, než jejich hlavním cílem a navíc nebyla ochotna provést trade-
off v podobeˇ snížení výstupu, k cˇemuž by vedlo dosažení nižší inflace. Austrálie se tehdy
potýkala s prˇíliš vysokou mírou ru˚stu platu˚, vneˇjší nerovnováhou a s tím souvisejícím tlakem
na depreciaci meˇny. Navíc to bylo období velké deregulace financˇního sektoru, které prˇes-
tože dlouhodobeˇ meˇlo pozitivní dopad, krátkodobeˇ vyvolávalo financˇní nestabilitu v zemi.
Všechny tyto skutecˇnosti pak tlacˇily na ru˚st inflace. Klícˇem k udržení cenové stability se
meˇlo stát práveˇ cílování inflace, což byla velká zmeˇna, jelikož se jednalo o systém, který
byl založen na pouhém nastavení rámcových kritérií na rozdíl od prˇedešlého, pro který byla
typická jasneˇ nastavená pravidla a operacˇní kritéria, meˇneˇna den za dnem a cˇasto si i krát-
kodobeˇ odporující. Podle Grenvilla je inflacˇní cílování je stabilneˇjší, protože se soustrˇedí
prˇímo na konecˇný cíl. Žádné pravidlo nemu˚že vystihnout veškeré vazby v ekonomice a
zmeˇny, které se v ní deˇjí. Cílování inflace sice stále vyžaduje zásahy do ekonomiky a poli-
tická rozhodnutí, spoléhá se podstatneˇ na správnou prˇedpoveˇd’ do budoucna, ovšem nenabízí
žádné konkrétní návrhy na rˇešení. Centrální banky tedy mají podstatneˇ veˇtší pravomoce prˇi
formování ekonomiky.
Paulin (2006) deˇlí pocˇátky cílování inflace do trˇí vln, podle toho, jaké zemeˇ a jak tento
režim implementovaly.
První vlna: 1990 - 1994
Do této skupiny jsou rˇazeny zemeˇ Nový Zéland, Kanada, Spojené království, Švédsko, Fin-
sko, Španeˇlsko a Austrálie. Tyto zemeˇ zacˇaly užívat režimu cílování inflace v období první
poloviny 90. let 20. století. Na první pohled se jedná o nesourodou skupinu, ovšem spo-
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lecˇným jmenovatelem pro neˇ bylo, že meˇli špatné zkušenosti s inflací a jejich cílem bylo
hodnotu inflace snížit na, pro neˇ prˇijatelnou úrovenˇ. Nový Zéland aplikoval cílování inflace
jako první v brˇeznu 1990, ve snaze snížit, tehdy 7%, inflacˇní ocˇekávání. Pu˚vodní cíl míry
inflace meˇl být stanoven na 0-1 %, ovšem po dohodeˇ mezi tehdejším ministrem financí a
guvernérem centrální banky byl nakonec cíl stanoven na 0-2% a nutno podotknout, že Nový
Zéland byl s touto strategií velice úspeˇšný, inflaci se podarˇilo udržet pod kontrolou. Kanada
se k novému Zélandu prˇidala v únoru 1991. Stejneˇ jako v prˇedchozím prˇípadeˇ, i zde bylo in-
flacˇní cílování zavedeno po domluveˇ vlády s centrální bankou. Tehdejší dobeˇ centrální banka
kanady nemeˇla explicitneˇ stanovena monetární pravidla, poté co v roce 1982 opustila režim
cílování peneˇžní zásoby. Vláda a centrální banka Kanady se obávaly skokového navýšení
cen v du˚sledku vysokého inflacˇního ocˇekávání a velkých skoku˚ v ceneˇ ropy, poté co Irák
v roce 1990 napadl Kuvajt. První evropskou zemí s inflacˇním cílováním se stalo Spojené
Království. To do té doby používalo jako nominální kotvu meˇnový kurz libry, ale v srpnu
1992 tento režim opustilo a v rˇíjnu téhož roku byla stanovena cílové pásmo pro inflaci mezi
1 a 4 %. Ve stejném duchu se pak neslo adaptování režimu IT i ve Švédsku, kterému po
opušteˇní fixního kurzu v listopadu 1992 klesl meˇnový kurz o cca 15 %. Švédská centrální
banka oznámila, že od roku 1993 bude cílovat inflaci s hodnotou cíle na 2 % s intervalem
1-3 %. Švédsko pak následovalo Španeˇlsko, které zavedlo tento režim v listopadu 1994. Pro
Finsko pak byla impulsem pro zmeˇnu monetárního režimu prohlubující se recese a bankovní
krize. Po neúspeˇšné snaze o vyrovnání se s teˇmito problému pomocí jiných prostrˇedku˚, se
prˇedstavitelé Finska rozhodli stanovit inflacˇní cíl na hodnotu 2 % na konci roku 1995. Na-
konec Austrálie se k této skupineˇ prˇipojila v roce 1996, kdy byla vyrˇešena diskuse o podobeˇ
monetární politiky mezi centrální bankou a vládou.
Zvláštní je, že Paulin do této skupiny nezahrnuje i Cˇeskou republiku. Cˇeská republika
implementovala IT v roce 1998 a tímto se stala prvním státem ve strˇední a východní Evropeˇ
užívající tento systém. Ucˇinila tak v návaznosti na prohlubující se bankovní krizi, spojenou
s opušteˇním fixního kurzu koruny k dolaru (Jahan, 2017).
Pro všechny tyto zemeˇ platí, že zavedením inflacˇního cílování se vyrovnali se svými
problémy a vesmeˇs se jim podarˇilo dostát svým závazku˚m a stabilizovat ekonomiku.
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Druhá vlna: 1999-2001
Do druhé vlny rˇadí autor celkem cˇtyrˇi subjekty. Prvním je Evropská centrální banka, která
zacˇala fungovat na pocˇátku roku 1999, tehdy už s plneˇ prˇipraveným a prˇizpu˚sobeným rám-
cem meˇnové politiky. Bankovní rada stanovila požadovanou inflaci v eurozóneˇ do velikosti
2 %. Zajímavostí je, že prˇestože ECB užívá míru inflace pro vyhodnocování politiky, nepo-
važuje za standardního provozovatele cílování inflace. Zemí, která následovala, bylo Švý-
carsko v roce 2000. Stejneˇ jako v prˇípadeˇ ECB, i Švýcarsko si stanovilo cíl míry inflace
do 2 % a také se nepovažuje za standardního provozovatele cílování inflace. V Norsku a na
Islandu bylo zavedeno inflacˇní cílování v brˇeznu roku 2001.a v obou státech byla sledovaná
míra inflace stanovena na hodnotu 2,5 %.
Trˇetí vlna: 2006 a dál
Tato vlna se vyznacˇuje snahou o implementaci IT dvou velkých pru˚myslových zemí, a to
USA a Japonska. V USA se vedla debata o zmeˇneˇ meˇnoveˇpolitického režimu už od 90. let
20. století, ovšem prˇístup se zmeˇnil až s nástupem Bena Bernankeho do funkce guvernéra
FEDu. Bernanke je znám jako velký podporovatel inflacˇního cílování. Spojeným státu˚m
ješteˇ chvíli trvalo, než se jim podarˇilo cílování inflace skutecˇneˇ implementovat, konkrétneˇ
se tak stalo v roce 2012. O rok pozdeˇji je následovalo Japonsko, které nemeˇlo úspeˇchy
s prˇedcházejícími meˇnovými politikami.
Hammon a Gill (2011) udávají, že v roce 2011 cílilo inflaci 27 zemí (nepocˇítaje mezi
neˇ státy eurozóny, jelikož se jedná o specifický prˇípad, konecˇné cˇíslo je tedy ješteˇ vyšší).
Od té doby nedošlo k implementaci cílování inflace v dalších státech (vyjma zemí, které
vstoupily do eurozóny), prˇestože se v neˇkterých státech o prˇechodu na režim cílování inflace
uvažovalo.
Jedním z du˚vodu˚ je prˇedevším to, že ne všechny státy jsou pro cílování inflace vhodné a
dobrˇe prˇipravené. Cobham (2012) zdu˚raznˇuje, že ru˚zné monetární strategie vyžadují odlišné
uzpu˚sobení rámce, ve kterém mají fungovat. Vyspeˇlé zemeˇ prošly dlouhou cestou v prová-
deˇní aktivní hospodárˇské politiky a jejich kvalita se tímto výrazneˇ zlepšila. Navíc tyto zku-
šenosti poskytují obrovské množstí informací pro rozvíjející se ekonomiky, které uvažují o
stejném prˇístupu k monetární politice. Zminˇuje se, že inflacˇní cílování mu˚že být implemen-
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továno pouze v ekomnomice, kde jsou dostatecˇneˇ rozvinuté financˇní trhy a centrální banka
má velkou míru nezávislosti a profesionální kvality. Dále je potrˇeba zmínit, že je trˇeba mít
dobrý rámec fungování systému a k tomu schopné tvu˚rce monetární politiky. Jestliže jeden
z teˇchto dvou cˇlánku˚ nebude kvalitní, celý systém to poškodí. Nakonec je trˇeba si uveˇdomit,
že tento režim není rozhodneˇ nicˇím konecˇným ve vývoji monetární politiky. Mu˚že se jednat
pouze o prˇechodnou fázi k systému, který bude té cˇi oné zemi více vyhovovat.
IMF (2014) se veˇnuje práveˇ teˇmto okolnostem, které jsou du˚ležité prˇi formování re-
žimu˚ monetární politiky. Ukazuje, že celosveˇtoveˇ lze vnímat trend v prˇechodu k pružneˇjším
operacˇním cílu˚m a dlouhodobeˇjší monetární politice, a to i v rozvíjejícíh se zemích. Pod-
statneˇ tomu napomáhá rozvoj financˇních trhu˚ a jejich jednotlivá provázanost mezi státy.
Zajímavým jevem je, že obzvlášteˇ dlouhodobeˇ, ale dokonce i v krátkém období, se uka-
zuje slábnoucí monetární transmisní mechanismus, obzvlášteˇ v zemích, kde je míra inflace
nízká. Toto samozrˇejmeˇ vede k urcˇité nemožnosti centrálních bank plnit svu˚j cíl, což ovšem
nemusí znamenat, že monetární politika je nutneˇ neefektivní.
Cílování inflace se na pocˇátku 90. let vyvinulo za urcˇitým úcˇelem. Tehdy ješteˇ ekono-
mická teorie nenabízela prˇíliš mnoho návrhu˚ na správné provádeˇní této politiky a nebylo ani
jasné, za jakých podmínek by se meˇla implementovat, aby byla úcˇinná. Bylo teda zapotrˇebí,
aby lidé, kterˇí vytvárˇeli tuto politiku, byli schopní. V zásadeˇ se dá rˇíct, že díky profesionaliteˇ
novozélandských centrálních bankérˇu˚ a jejich schopnosti prˇejít k tomuto reˇžimu, se cílování
inflace rozšírˇilo do celého sveˇta. Dokonce, což je obdivuhodné, od dob prvních snah o cílení
inflace, se tento režim zmeˇnil jen málo ve svých základech. Mu˚že to znamenat prˇedevším
to, že pro úspeˇšné aplikování režimu inflacˇního cílování je podstatneˇjcˇí du˚veˇra a závazek
centrální banky, než konkrétní detaily, pomocí kterých funguje. Nejvíce se zmeˇnila délka
horizontu meˇnové politiky. Ze zacˇátku se odhadovalo, že je relativneˇ krátký, ovšem s postu-
pem cˇasu se zacˇalo zjišt’ovat, že provádeˇná monetární politika má vliv až po delší dobeˇ. To,
že se systém odlišuje od pu˚vodneˇ navrženého, však neznamená, že byl od zacˇátku navržen
chybneˇ. Spíše se zdá, že po tom, co centrální banky získaly du˚veˇru obcˇanu˚, mohou prová-
deˇt pružneˇjší zmeˇny ve své politice. Podstatnou výhodou zavedení tohoto systému je práveˇ
snadné získání du˚veˇry a celkoveˇ komunikace s verˇejností. Inflacˇní cílování je relativneˇ jed-
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noduchý systém na pochopení a obcˇané o neˇm získávají informace rychle a transparentneˇ
(Paulin, 2006).
3.2 Hodnocení prˇechodu k cílování inflace
Bernanke a kol. (1999) udávají, že zavedení inflacˇního cílování bylo celkoveˇ úspeˇchem.
Z empirických dat se ukázalo, že v teˇchto zemích se inflace dostala na stabilní a nízké
hodnoty, obzvlášteˇ v Kanadeˇ a na Novém Zélandu. Opeˇt jako ostatní autorˇi zdu˚raznˇují snahu
o co nejpru˚hledneˇjší a nejstabilneˇjší systém, kdy centrální bankérˇi nesou odpoveˇdnost za
naplneˇní svého cíle. Dodávají ovšem, že v urcˇitých zemích prˇílliš tvrdeˇ vynucována pravidla
mohou zpu˚sobit v ekonomice velké problémy a proto by bylo vhodné, aby se ze zacˇátku k
novému systému prˇistupovalo opatrneˇ.
Svensson (1997) zminˇuje, že inflacˇní cílování má mnoho výhod oproti alternativám.
Správneˇ provádeˇná politika pécˇe o cenovou stabilitu se mu˚že starat také o stabilitu výstupu,
zameˇstnanosti a reálných smeˇnných kurzu˚. Dodává, že je ješteˇ potrˇeba dalšího výzkumu
a snahy centrálních bank lépe porozumeˇt tomuto prˇístupu. Podstatné podle neˇj bude sledo-
vat, jak se bude chovat v ru˚zných cˇástech hospodárˇského cyklu.
Naproti tomu Ball a Sheridan (2005) se zabývali otázkou, zda vu˚bec režim cílování in-
flace má neˇjaký vliv na hospodárˇství v dané zemi. K tomuto jsou použity ekonometrické
modely a srovnávání zemí, které používají ru˚zné meˇnoveˇpolitické režimy. Ovšem nenašli
prokazatelný du˚kaz, že cílování inflace k hospodárˇské výkonnosti prˇíspívá. Jendím z mož-
ných vysveˇtlení, které prezentují je to, že veškeré zemeˇ sledují velice podobnou politiku,
která se týká úrokových sazeb. Navíc ji sledují bez ohledu na to, v jakém režimu se zrovna
nacházejí. Pomocí jejich výzkumu také zjistili, že míra volatility úrokových sazeb je mezi
teˇmito zemeˇmi velice podobná. Autorˇi dodávají, že jestliže je užívání nástroju˚ monetární po-
litiky stejné, nebo alesponˇ podobné naprˇícˇ užívanými režimy, pak je logické, že se výsledky
prˇíliš lišit nebudou. To by ovšem znamenalo, že verˇejný závazek o cíli centrální banky, její
odpoveˇdnost, du˚veˇryhodnost a nezávislost, vlastneˇ na jeho splneˇní nemá vliv. Ovšem autorˇi
sami prˇiznávají, že tyto výsledky nemusí nutneˇ znamenat kritiku inflacˇního cílování jako
takového, jelikož z výzkumu je patrné, že ani neprˇináší žádné problémy. Navíc mu˚že mít
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vliv na neˇkteré jiné faktory, které nebyly ve studii zohledneˇny.
Sims (2005) pak píše, že ve veˇtšineˇ zemí zavedení inflacˇního pravidla zlepšilo jejich hos-
podárˇskou situaci. Ovšem poukazuje na fakt, že se málokdy zacˇíná implementovat v zemích,
které by jej opravdu potrˇebovaly. Dochází tak k tomu, že stabilní a výkonné zemeˇ ucˇiní ješteˇ
stabilneˇjší a výkonneˇjší (výmeˇnou za urcˇitý trade-off), ovšem zemeˇ, které by potrˇebovaly
kontrolovat inflaci k tomuto kroku neprˇistupují a to jim prˇideˇlává další problémy. Zabývá se
myšlenkou, že by všechny centrální banky meˇly alesponˇ cˇástecˇneˇ prˇedpovídat inflaci ve své
zemi a snažit se o její stabilizaci.
3.3 Selhání cílování inflace
Ne všechny zemeˇ, které prˇistoupily na tuto strategii monetární politiky, jsou ovšem v jejím
provádeˇní úcˇinné. Tou nejznámeˇjší z nich je jednoznacˇneˇ Japonsko. V prˇípadeˇ Japonska
lze videˇt, že se jedná o velice specifickou zemi. Centrální banka, prˇestože v zásadeˇ užívá
standardních mechanismu˚, jaké jsou užívány jinde, nemá potrˇebnou du˚veˇru verˇejnosti. Lidé
neveˇrˇí v ono zmíneˇné sebenaplnˇující se proroctví. Z tohoto du˚vodu se japonská ekonomika
už od pocˇátku 90. let pohybuje na hranici deflace. Tomuto období se beˇžneˇ rˇíká ztracené
dekády. Japonská vláda dokonce prˇed neˇkolika lety prˇešla ke kroku zvýšení neprˇímých daní
a to pouze za úcˇelem nastartování inflace. Možným rˇešením je zvýšení prognózovaného in-
flacˇního cíle, což by meˇlo být doprovázeno zvýšením úrokových sazeb z technické nuly.
Ovšem ukazuje se, že použití beˇžné velikosti cíle, nastavené okolo 2 %, je optimálneˇjší
i prˇesto, že jsou úrokové sazby tak nízko. Zvýšení inflacˇního cíle je prˇíliš hrubým nástrojem
k použití v meˇnové politice a negativní dopady by to prˇineslo vyšší, než ono zvýšení úroko-
vých sazeb pozitivní. V prˇípadeˇ Japonska by se mohla osveˇdcˇit teorie pasti stagnace, která
kombinuje stav s nízkou inflací s pomalým hospodárˇským ru˚stem. Podle této teorie by se
zvýšení inflacˇního cíle promítlo ve zvýšené makroekonomické nerovnováze (De Michelis a
Iacoviello, 2016).
Autorˇi se ve své studii ješteˇ zminˇují, že dle jejich analýz du˚veˇryhodnost centrální banky
je daná a exogenní. Je tedy velmi málo, co mu˚že centrální banka udeˇlat, aby svou kredibilitu
zmeˇnila. A konecˇneˇ, strukturální reformy, které byly zahájeny za vlády premiéra Shinza
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Abe, by se mohly projevit jako tvu˚rci deflace v Japonsku.
Japonsko není jedinou zemí, která se potýká s hrozbou deflace. Od roku 2008 a nástupu
financˇní a pozdeˇji hospodárˇské krize podobným problému˚m musí cˇelit veˇtšina vyspeˇlých
ekonomik, jako je trˇeba USA, EU ale i CˇR. Centrální bankérˇi teˇchto zemí ve snaze dosáh-
nout svého cíle nejdrˇíve využívali všech svých možných prostrˇedku˚, prˇedevším tedy posuny
s úrokovými sazbami, ovšem když se tento zpu˚sob ukázal jako neúcˇinný, museli prˇijít s neˇ-
cˇím novým, tzv. nekonvencˇní meˇnovou politikou.VUSA a EU byla snaha naplnit inflacˇní cíl
pomocí dodávání peneˇz do ekonomiky, kterému se eufemisticky rˇíká kvantitativní uvolnˇo-
vání. Stejneˇ tak se o to snažilo po celou dobu deflacˇníh hrozeb Japonsko. Ovšem stejneˇ jako
v Japonsku, ani v teˇchto oblastech nebyla tato politika prˇíliš úcˇinná. Jelikož CˇR nemá pro-
blémy s nízkou likviditou v ekonomice, užití kvantitativního uvolnˇování nedávalo prˇílišný
smysl. Proto se centrální banka rozhodla pro jiný zpu˚sob provádeˇní monetární politiky, a
to pro devizové intervence. V listopadu 2013 tedy spustila program na oslabování koruny
v ocˇekávání importu inflace.
Nastává tedy otázka, jakým zpu˚sobem by se meˇla monetární politika ubírat dál. Jestli je
vhodné zu˚stat stále u inflacˇního cíllování, prˇestože se v poslední dobeˇ ukazuje prˇinejmenším
jako neprˇíliš úcˇinné, nebo zda už nastal cˇas se posunout opeˇt neˇkam dál.
Popescu ve svém cˇlánku (2012) tvrdí, že nedávná financˇní a hospodárˇská krize ukázala
že nulové úrokové sazby mohou být veˇtším problémem, než se pu˚vodneˇ prˇedpokládalo.
Proto se zacˇíná diskutovat o možném prˇechodu od režimu cílování inflace k cílování ce-
nové hladiny. Tento režim by ješteˇ snížil nejistotu ohledneˇ dlouhodobé míry ru˚stu cenové
hladiny. V soucˇasnosti se monetární politika snaží ovlivnit inflaci pomocí anticipace a prˇi-
tom se nezaobírá špatneˇ odhadnutými hodnotami z minulých období. Tyto odchylky se pak
kumulují a celková nejistota ohledneˇ budoucího vývoje roste. V režimu cílování cenové hla-
diny, by nicméneˇ centrální banka tato minulá období brala do úvahy a snažila by se nastavit
cenovou hladinu na prˇedem stanovenou hodnotu. Tato strategie by tedy cˇástecˇneˇ závisela na
minulém vývoji. Popescu zminˇuje, že tento systém by v dlouhodobém hledisku lépe tvorˇil
inflacˇní ocˇekávání, což by vedlo ke snížené nejistoteˇ. Navíc, jelikož se ekonomiky dnes na-
cházejí v období, kdy je jejich míra inflace a úrokových sazeb blízká nule, byl by prˇechod
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od jednoho režimu k druhému o to snadneˇjší. Problémem mu˚že být naprˇíklad skutecˇnost, že
s provádeˇním podobné politiky nemá nikdo prˇedchozí zkušenosti. Navíc vhodnost nového
režimu je teˇžko odhadnutelná, protože jej žádná centrální banka nevyužívá, a proto je možno
jej hodnotit pouze pomocí teorie a simulacˇních modelu˚.
Dalšími, kdo se zabýval otázkou, jestli je v soucˇasné dobeˇ vhodné inflacˇní cílování,
byli Fry-McKibbin a Wang (2014). Dle jejich cˇlánku inflacˇní cílování funguje dobrˇe v roz-
vojových zemích, kde se pomocí neˇj podarˇilo snížit celkovou míru inflace, ale hlavneˇ její
volatilitu. Ovšem není zaznamenán jeho vliv na ru˚st HDP. Naproti tomu ve vyspeˇlých eko-
nomikách už výsledky nejsou zdaleka tak prˇesvedcˇivé. Autorˇi se zabývali hlavneˇ otázkou,
jak je úcˇinné cílování inflace v období globální recese, na rozdíl od jiných výzkumu˚, které
jej hodnotilo v relativneˇ normálních dobách. Pro studium si vybrali 31 rozvinutých a 61
rozvojových zemích v období 2007-2012. Bylo zjišteˇno, že u zemí, které mají aplikováno
inflacˇní cílování, v dobách krize roste nezameˇstnanost rychleji, než u zemí které využívají
jiný režim. Naproti tomu se zdá, že v teˇchto zemích vede k vyšší fiskální disciplíneˇ. Z tohoto
du˚vodu je potrˇeba, aby si každá zemeˇ uveˇdomila, co je pro ni podstatneˇjší a jaká mají ocˇe-
kávání do budoucna. Je jasneˇ znát, že každý režim má svu˚j trade-off. Z cˇlánku pro rozvinuté
ekonomiky vyplývá, že oznámení o speciální hodnoteˇ inflace v dobách krize mu˚že vést ke
zlepšení hospodárˇských výsledku˚. Naproti tomu, v rozvojových zemích by k tomuto kroku
spíš docházet nemeˇlo, protože z toho plynoucí ztráta kredibility a nominální kotvy mu˚že
vyvolat v zemi veˇtší nerovnováhy.
3.4 Dílcˇí shrnutí kapitoly
Pocˇátky užívání cílování inflace spadají sice až do 90. let 20. století, ovšem celkoveˇ se jedná
o málo státu˚, které tento systém v té dobeˇ implementovaly. I za tu krátkou dobu bylo možno
pozorovat jeho klady i zápory. Nejprve se zdálo, že se jedná o režim, který jednoznacˇneˇ
prˇináší pozitiva a stabilizuje ekonomiku, ovšem následneˇ se ukázalo, že mu˚že nastat situace,
kdy i cílování inflace nepovede k požadovaným výsledku˚m a centrální banka mu˚že prˇijít o
veškeré nástroje, kterými by mohla provádeˇt monetární politiku. Jedním z takových nástroju˚
je i reakcˇní funkce, kterou centrální banky používají pro ovlivneˇní svého cíle.
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4 Reakcˇní funkce centrální banky
“If you continue to use monetary policy to attempt to promote full employ-
ment the result would be that you would have higher inflation, and that you
would not have lower unemployment.”
- Milton Friedman
Reakcˇní funkce je pravidlo monetární politiky, podle kterého centrální banka stanovuje svou
hlavní meˇnoveˇpolitickou úrokovou sazbu. Základ této funkce vychází z Taylorova pravidla,
jež bylo zmíneˇno ve druhé kapitole. Vyjadrˇuje jej následující rovnice:
in = ir + π
∗ + α(π − π∗) + β(Y − Y ∗). (4.1)
Promeˇnná in vyjadrˇuje nominální úrokovou míru centrální banky, ir pak míru reálnou. Pro-
meˇnná π, jak je v ekonomické teorii zvykem, vyjadrˇuje míru inflace a π∗ pak její cílenou
hodnotu. Y je velikost produktu a Y ∗ jeho potenciální velikost. Rozdíl mezi skutecˇnou a cí-
lenou mírou inflace se nazývá mezera inflace a analogicky rozdíl mezi skutecˇným a potenci-
álním produktem se nazývá mezera produktu nebo také mezera výstupu. Nakonec písmena
α a β oznacˇují koeficienty, jak moc centrální banka reaguje práveˇ na tuto mezeru. Tyto koe-
ficienty nabývají hodnoty mezi 0 a 1 a jejich soucˇet je roven hodnoteˇ 1. V pu˚vodní verzi Ta-
ylorova pravidla byly oba tyto koeficienty rovny hodnoteˇ 0,5. V prˇípadeˇ, že centrální banka
provádí striktní cílování inflace a neohlíží se tedy na ostatní velicˇiny, tato funkce je uvádeˇna
bez produkcˇní mezery (centrální banku nezajímá, jaký je produkt, pouze musí splnit svu˚j
cíl, kterým je inflace). (Revenda, 2011).
4.1 Reakcˇní funkce v empirických studiích
Jelikož se jedná o základní monetární pravidlo, bývá relativneˇ cˇasto zkoumáno. Problémem
ovšem je, že ne všechny centrální banky inflaci cílí a neˇkteré z teˇch, které ano, s tím zacˇaly
pomeˇrneˇ nedávno. Pro úcˇely diplomové práce budou nejdu˚ležiteˇjším východiskem práce
Arlt a Mandel (2014), Mackiewicz-Łyziak (2016) a Janku˚, Kappel a Kucˇerová (2015).
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Arlt a Mandel (2014) rˇeší problém zpeˇt hledícího meˇnového pravidla. Respektive zdali
je možné jej empiricky verifikovat na základeˇ nyní dostupných dat. Autorˇi zkoumali úroko-
vou sazbu CˇNB mezi lety 1999-2011 pomocí meˇnového kurzu CZK/EUR, repo sazby ECB,
rocˇní a anualizované mezery inflace, koeficientu ru˚stu M2 a ru˚stu pru˚myslové produkce.
Bylo zjišteˇno, že vysokou korelaci má veˇtšina z teˇchto promeˇnných s výjimkou anualizo-
vané mezery inflace a ru˚stu pru˚myslové produkce, které navíc nebyly statisticky významné.
Autorˇi se také vyslovují proti modelování za použití budoucí míry inflace: „Tento postup
považujeme za zcela chybný: Problém si lze uveˇdomit na následujícím prˇíkladu. Prˇedpo-
kládejme, že inflace v cˇase t je na úrovni inflacˇního cíle. Zárovenˇ prognózovaná inflace
v podmíneˇné prognóze pro t + 12 je nad inflacˇním cílem. Centrální banka proto zvedne svojí
úrokovou sazbu. Díky tomu skutecˇná inflace v cˇase t + 12 zu˚stane, resp. vrátí se na úrovenˇ
inflacˇního cíle. Zvýšení úrokové sazby v cˇase t nelze pomocí skutecˇneˇ dosažené inflace v cˇase
t + 12 vysveˇtlit.“
Zajímavým výsledkem zkoumání byla skutecˇnost, že se statistická významnost modelu
zvýšila zavedením naopak zpoždeˇné promeˇnné míry inflace. V prˇípadeˇ CˇNB hraje minulá
úrovenˇ inflace tedy du˚ležiteˇjší roli nežli úrovenˇ soucˇasná.
Janku˚, Kappel a Kucˇerová (2015) se pak zabývají interakcí monetární a fiskální poli-
tiky pomocí herneˇteoretického prˇístupu. Svoji analýzu oprˇeli o data ze Slovenské republiky
v období let 2000 – 2013. Modelování reakcˇní funkce monetární politiky bylo provedeno
pomocí zmeˇny úrokové míry centrální banky v prˇípadeˇ závislé promeˇnné a úrokových sa-
zeb desetiletých vládních dluhopisu˚, mezery výstupu, mezery inflace, zmeˇny reálného kurzu
a relativní zmeˇny salda státního rozpocˇtu v prˇípadeˇ nezávislých promeˇnných. Pomocí jimi
zjišteˇných výsledku˚ došli k záveˇru, že monetární politika na Slovensku je spíše procyklická,
v kontrastu s proticyklickou politikou fiskální. Du˚vodem k tomuto mu˚že být prˇedevším sku-
tecˇnost nemožnosti provádeˇní autonomní monetární politiky od roku 2005, kdy Slovensko
vstoupilo do mechanismu ERM II a v roce 2009 následoval vstup do eurozóny.
Mackiewicz-Łyziak (2016) zkoumala rozdíl mezi aktivní a pasivní monetární politikou
ve strˇedoevropských ekonomikách. Jako prˇedmeˇt zkoumání si vybrala Cˇeskou republiku,
Polsko a Mad’arsko v letech 1998 – 2014. Jako nezávislé promeˇnné byly vybrány mezera
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inflace na horizontu meˇnové politiky, zpoždeˇná mezera produktu, velikost úrokové míry
Evropské centrální banky, výše meˇnového kurzu a míru ocˇekávání inflace financˇních trhu˚.
V prˇípadeˇ Cˇeské republiky byla zjišteˇna existence jak aktivní, tak pasivní monetární poli-
tiky. Zajímavostí bylo, že prˇestože vliv aktivní politiky na naplneˇní inflacˇního cíle byl vyšší,
podle modelu je v CˇR dominantní použití pasivního monetární politiky. Výsledkem zkou-
mání pak bylo, že monetární politika CˇNB je spíše vprˇedhledící, než zpeˇthledící. Inflace
v rozhodování centrální banky podle prˇedpokladu hraje vyšší roli než mezera výstupu. V
pasivním režimu monetární politiky (který je podle autorky užíván cˇasteˇji) centrální banka
vyhlazuje míru inflace v cˇase a více dbá na velikost úrokové míry Evropské centrální banky.
Naopak v aktivním režimu je vyhlazování inflace slabší a váha promeˇnných inflace, mezery
produktu a meˇnového kurzu roste.
Analýza, jež provedl Douglas Sutherland v roce 2010 zkoumala reakcˇní funkce v OECD.
Analýza zacˇíná už rokem 1980, takže ješteˇ drˇíve, než bylo inflacˇní cílování zavedeno jako
stabilní meˇnoveˇpolitický režim, to ovšem nebrání v analýze, jakým zpu˚sobem se do té doby
proti inflaci bojovalo. Dle této analýzy jsou inflace a mezera výstupu jediné promeˇnné, které
zajímají tvu˚rce meˇnové politiky. A dokonce u neˇkterých zemí (jako naprˇ. Cˇeská republika,
Mad’arsko, Island a Mexiko) to vypadá, že je inflace jejich jediným cílem. Celkoveˇ má
inflacˇní cíl veˇtší váhu prˇi rozhodování o provedení monetární politiky než stabilizace pro-
duktu.
Cˇapek (2014) se pak zabývá otázkou, jak moc výsledky ovlivnˇují data, která jsou do-
stupná v dobeˇ provádeˇné monetární politiky. Cílem jeho práce je tedy zkoumat rozdíl mezi
daty dostupnými v reálném cˇase a daty zpeˇtneˇ upravenými. Studie pak prokázala mnoho roz-
dílu˚ mezi reakcˇními funkcemi vytvorˇenými pomocí dat dostupných v reálném cˇase a teˇmi,
která byla už zpeˇtneˇ upravena. Nejvíce se tento rozdíl dotýká vztahu úrokové míry s ru˚stem
produktu. Prˇi použití zpeˇtneˇ revidovaných dat se zdá, že monetární politika je více prová-
deˇna s cílem ovlivnit velikost produktu. Mu˚že to být dáno prˇedevším vyšší rozdílností mezi
soucˇasnými a zpeˇtnými daty u HDP než u inflace. Jinak rˇecˇeno, centrální banka se svým
chováním pravdeˇpodobneˇ „trefí“ do budoucího vývoje produktu, aniž by ho na základeˇ do-
stupných dat akcentovala.
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4.2 Odhad modelu reakcˇní funkce
Tato subkapitola je veˇnována snaze o modelování reakcˇní funkce Cˇeské národní banky v ob-
dobí 2002-2015.
4.2.1 Popis vstupních dat
Pro odhad reakcˇní funkce bylo vybráno období 2002-2015. Pocˇátecˇní období bylo stanoveno
podle roku, kdy zacˇala platit monetární politika Evropské centrální banky (ECB fungovala
již drˇíve, ovšem do roku 2002 meˇly zakládající zemeˇ eurozóny cˇástecˇneˇ nezávislou mone-
tární politiku) a jelikož se úroková míra evropské centrální banky vyskytuje v modelu jako
nezávislá promeˇnná, je vhodné, aby meˇla co nejveˇtší vypovídací hodnotu. Jako konecˇné
období byl stanoven rok 2015, protože je v modelu použita inflace následujícího období.
Jako závislá promeˇnná je tedy uvedena 2T repo sazba centrální banky, která v modelu
prˇedstavuje hlavní meˇnoveˇpolitický nástroj v Cˇeské republice. Nezávislé promeˇnné jsou
pak standardneˇ mezera inflace a mezera produktu. Jelikož je Cˇeská republika malá otevrˇená
ekonomika, do modelu byla prˇidána práveˇ repo sazba Evropské centrální banky, u které
se prˇedpokládá, že bude mít na úrokovou sazbu v Cˇeské republice významný vliv. Dále
pak ze stejného du˚vodu je užit i vývoj meˇnového kurzu mezi cˇeskou korunou a eurem.
Oproti pu˚vodnímu modelu, jak jej použili Arlt a Mandel (2014), není použit meˇnový agregát
M2. Namísto meˇnového agregátu bude v modelu použito inflacˇní ocˇekávání financˇních trhu˚
na rok doprˇedu, tak jak byla tato promeˇnná použita v cˇlánku Mackiewicz-Łyziak (2016).
Poslední zmeˇna se v modelu týká jeho dynamizace, která vychází z práce kolektivu Janku˚,
Kappel a Kucˇerová (2015). Pomocí ní bude v modelu použita místo statické velicˇiny úrokové
sazby CˇNB, respektive ECB, jejich dynamická hodnota v podobeˇ rozdílu mezi stávajícím
a prˇedchozím obdobím.
Pro analýzu byla vybrána cˇtvrtletní data, jelikož k velikosti HDP nejsou publikována
data v meˇsícˇní periodiciteˇ.
Mezera inflace byla vypocˇítána pomocí rozdílu mezi skutecˇnou mírou inflace dle CPI
v cˇase t+4 a jejím cílem v cˇase t+4 období, což je spodní hranice délky horizontu meˇnové
politiky v CˇR. Toto je další zmeˇna oproti modelu, který použili Arlt a Mandel, kdy autorˇi
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argumentují, že pro vyjádrˇení modelu je vhodneˇjší použít soucˇasnou míru inflace. Data byla
staciorizována pomocí logaritmizace, jelikož na zacˇátku období vyjadrˇovala mírný trend.
Jelikož v neˇkterých prˇípadech zasahovala mezera inflace do záporných hodnot, byla k hod-
notám prˇicˇtena konstanta, aby je bylo možno logaritmovat.
Jako mezera produktu byla použita hodnota reálného HDP, od které se odecˇetl jeho trend,
vytvorˇený pomocí HP filtru s vyhlazovacím parametrem 1600, užívaným pro kvartální data.
Stejným zpu˚sobem byla tato velicˇina vytvorˇena i v práci, kterou vytvorˇili Arlt a Mandel.
Repo sazba centrálních bank byla vytvorˇena jako aritmetický pru˚meˇr sazby za dané ob-
dob9 a poté byla vytvorˇena pomoc íodpocˇtu její velkosti v prˇedchozím období od stávajícího
období. Nakonec byla promeˇnná staciorizována pomocí logaritmizace.
V prˇípadeˇ meˇnového kurzu se opeˇt jedná o aritmetický pru˚meˇr vypocˇítaný pomocí hod-
not z konce meˇsíce. Protože meˇnový kurz vykazuje jasnou trendovost, stejneˇ jako v prˇed-
chozích prˇípadech byla jeho hodnota stacionarizována, opeˇt pomocí logaritmizace.
Pro ocˇekávání inflace byla využita data dle pru˚zkumu inflacˇního ocˇekávání financˇního
trhu, dle statistického šetrˇení, provedeným CˇNB. Stejneˇ jako v prˇípadeˇ inflace se prˇedchází
o 4 období a tedy jeden rok. Stejneˇ jako u ostatních dat bylo i inflacˇní ocˇekávání stacionari-
zováno pomocí logaritmizace, aby se zachovala co nejveˇtší soudržnost.
Data o úrokové mírˇe Evropské centrální banky byla získána z databáze ECB (2017).
Veškerá ostatní data jsou prˇevzata z databáze ARAD, kterou provozuje Cˇeská národní banka
(CˇNB, 2017). Všechna data jsou pak zarˇazena v prˇíloze k diplomové práci.
4.2.2 Prˇedpokládaná vazba mezi promeˇnnými
Mezi zmeˇnou výše úrokové míry a velikostí mezery inflace se prˇedpokládá kladný vztah. V
prˇípadeˇ, že by hodnota prˇedpokládané inflace byla vyšší, než inflacˇní cíl (a tedy hodnota me-
zery inflace by byla kladná), byla by centrální banka nucena provést restriktivní monetární
politiku, pomocí zvýšení úrokové sazby a vice versa.
V prˇípadeˇ velikosti mezery produktu je vztah analogický mezerˇe inflace a tedy se prˇed-
pokládá kladný vztah mezi mezerou produktu a zmeˇnou úrokové míry.
Jelikož je Cˇeská republika malá otevrˇená ekonomika, je pro její ekonomické velicˇiny
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podstatná i ekonomická situace nejbližších obchodních partneru˚. Cˇeská republika má velice
úzký ekonomický vztah se zemeˇmi Evropské unie a eurozóny a z toho vyplývá, že monetární
politika Evropské centrální banky bude muset mít vliv i na monetární politiku CˇNB. V tomto
prˇípadeˇ je opeˇt prˇedpokládán kladný vztah mezi obeˇma promeˇnnými, tedy zmeˇnou úrokové
míry evropské a cˇeské centrální banky.
V prˇípadeˇ meˇnového kurzu je situace poneˇkud složiteˇjší, jelikož vztah mezi úrokovou
sazbou a hodnotou meˇnového kurzu závisí na velikosti tzv. úrokového diferenciálu, tedy
rozdílu mezi velikostí domácí a zahranicˇní úrokové míry. V prˇípadeˇ, že centrální banka
svou úrokovou sazbu sníží, klesne tím i hodnota diferenciálu a zárovenˇ oslabí kurz, jelikož se
sníží rentabilita investic v domácí ekonomice. V modelu je u meˇnového kurzu užito prˇímého
kótování a tedy oslabení kurzu se projeví navýšením hodnoty vstupních dat. Z tohoto du˚vodu
je u této promeˇnné ocˇekáván negativní vztah.
Nakonec, mezi ocˇekáváním míry inflace financˇních trhu˚ a zmeˇnou úrokové míry cen-
trální banky se opeˇt prˇedpokládá kladný vztah. Vzhledem k tomu, že inflacˇní ocˇekávání
mohou vést k efektu sebenaplnˇujícího se proroctví, centrální banka se bude v prˇípadeˇ ocˇe-
kávání vyšší míry inflace snažit provést restriktivní meˇnovou politiku a samozrˇejmeˇ naopak,
uzná-li to za vhodné.
4.2.3 Model reakcˇní funkce CˇNB
Konecˇný model má tedy tuto podobu:
∆i = β0 + β1(π − π
∗)t+4 + β2(Y − Y
∗) + β3∆iecb + β4e+ β5π
s + , (4.2)
kde ∆i je tedy rozdíl mezi 2T repo sazbou v cˇase t a t − 1, (π − π∗)t+4 je mezera inflace
prˇedcházející o cˇtyrˇi období, (Y − Y ∗) soucˇasná mezera výstupu, ∆iecb rozdíl mezi repo
sazbou ECB v cˇase t a t − 1, e hodnota meˇnového kurzu, πs hodnota ocˇekávané inflace
financˇními trhy a nakonec  je náhodná složka celého modelu a β0 jeho úrovnˇová konstanta.
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Tab 4.1: Korelacˇní matice promeˇnných
Promeˇnná ∆i (π − π∗)t+4 (Y − Y ∗) ∆iecb e πs
∆i 1
(π − π∗)t+4 0.418** 1
(Y − Y ∗) 0.404** 0.248 1
∆iecb 0.733** 0.274* 0.492** 1
e -0.059 -0.268* -0.173 0.001 1
πs 0.120 0.119 0.414 0.256* 0.310* 1
Zdroj: Vlastní výpocˇty, ** hladina významnosti 1 %, * hladina významnosti 5 %.
4.3 Empirická analýza
4.3.1 Korelacˇní analýza
Cílem korelacˇní analýzy je prozkoumat vzájemný vztah mezi jednotlivými promeˇnnými.
V nejlepším prˇípadeˇ by meˇl vyjít mezi vysveˇtlovanou a jednotlivými vysveˇtlujícími pro-
meˇnnými co nejveˇtší vztah, at’ už kladný nebo záporný. V prˇípadeˇ kladného vztahu by se
jednalo o prˇímou úmeˇru, a naopak v prˇípadeˇ záporného vztahu o úmeˇru neprˇímou. Naproti
tomu mezi jednotlivými vysveˇtlujícími promeˇnnými by meˇla vyjít korelace co nejnižší, at’ je
zabráneˇno tzv. multikolineariteˇ v modelu. Tou se rozumí vzájemná závislost mezi vysveˇtlu-
jícími promeˇnnými. Du˚ležitá je také statistická významnost daného pozorování. Z korelacˇní
analýzy nezjistíme, zdali jsou promeˇnné na sobeˇ závislé, a proto je trˇeba si dávat pozor na
falešneˇ pozitivní korelaci. (Dougherty, 2007).
V tabulce 4.1 je uvedeno, že vysveˇtlovaná promeˇnná má nejvyšší koeficient korelace
s úrokovou sazbou Evropské centrální banky a strˇední velikosti koeficientu s produkcˇní i
inflacˇní mezerou. Naproti tomu u výše meˇnového kurzu a inflacˇního ocˇekávání je z du˚vodu
nízké statistické pravdeˇpodobnosti nemožné s urcˇitostí urcˇit míru závislosti. Veškerá kore-
lace mezi vysveˇtlujícími promeˇnnými nabývá velikosti do hodnoty 0,5. Z tohoto vyplývá,
že v modelu se vyskytuje pouze slabá multikolinearita. O silneˇjší multikolineariteˇ se dá ho-
vorˇit, pokud hodnoty koeficientu korelace dosáhnout v absolutní hodnoteˇ více než 0,5, za
kritickou hodnotu je pak oznacˇována hodnota 0,9 (Dougherty, 2007).
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Zdroj: vlastní výpocˇty, *** hladina významnosti 1 %, * hladina významnosti 10 %.
4.3.2 Vlastní odhad modelu
Výsledky odhadu modelu (4.2) pomocí metody nejmenších cˇtvercu˚ jsou prezentovány v ta-
bulce 4.2. Pomocí koeficientu determinace bylo zjišteˇno, že úroková míra CˇNB je modelem
vysveˇtlena z více než 60 %. Zbylých 40 % pak tvorˇí ostatní, nestudované promeˇnné. Model
jako celek je statisticky významný, což udává test ANOVA. V tabulce je v tomto rˇádku uve-
dena hodnota hladiny významnosti. Cˇíslo v rˇádku nahorˇe je hodnota regresního koeficientu,
cˇíslo v závorce pak udává smeˇrodatnou odchylku. Koeficienty pro mezeru inflace a zmeˇnu
úrokové míry Evropské centrální banky jsou statisticky významné, alesponˇ na 10% hladineˇ
významnosti, ostatní nikoliv. K tomuto je tedy trˇeba prˇi interpretaci prˇihlédnout. Veškeré
promeˇnné, kromeˇ hodnoty meˇnového kurzu mají znaménko koeficientu shodné s ekonomic-
kou teorií. V prˇípadeˇ promeˇnných mezery produktu a práveˇ meˇnového kurzu je však hodnota
tak blízká nule, že v zásadeˇ její znaménko má velice malý vliv. Navíc je opeˇt nutno si uveˇ-
domit, že promeˇnné mezera produktu, velikost meˇnového kurzu a ocˇekávaná míra inflace,
jsou statisticky nevýznamné, což mu˚že jejich interpretaci zkreslovat.
Je trˇeba ješteˇ provést testování na prˇítomnost autokorelace v modelu, tedy závislosti
promeˇnné na sobeˇ samé. Ukazatel Durbinova-Watsonova testu v tabulce 4.2 sice naznacˇuje,
že s autokorelací by nemeˇl být problém, ovšem je vhodné toto ješteˇ potvrdit, naprˇíklad ACF
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Tabulka 1: Tab 4.3: Hodnoty koeficientu˚ ACF a PACF



















V tabulce 4.3 jsou udány hodnoty koeficientu˚ ACF testování. Veškeré hodnoty jsou ve-
lice blízko nule. Jediná hodnota, která se trochu vymyká, je hodnota ve zpoždeˇném období
15. Na grafech v prˇíloze 2 je pak skutecˇneˇ znatelné, že v 15. období koeficient ACF mírneˇ
prˇekracˇuje stanovený interval. Jelikož je to ale velice vzdálené období a hodnota je malá, dá
se rˇíci, že se v modelu autokorelace nevyskytuje.
4.4 Shrnutí modelu
Z modelu vyplývá, že dveˇ ze zkoumaných promeˇnných mají vliv na úrokovou míru centrální
banky v souladu s ekonomickou teorií. Jedná se o velikost úrokové míry ECB a inflacˇní
mezeru na horizontu meˇnové politiky. Tyto výsledky jsou v souladu s výsledky analýzy,
kterou provedl Arlt a Mandel (2012). Velicˇina, která byla do modelu prˇidána navíc, a tedy
inflacˇní ocˇekávání, se ukázala být nedu˚ležitá prˇi vysveˇtlení úrokové míry a prˇekvapiveˇ u ní
byl zpozorován opacˇný, než prˇedpokládaný vztah. Ostatní dveˇ promeˇnné se ukázaly jako
statisticky nevýznamné pro vysveˇtlení velikosti úrokové míry. Pomocí modelu ovšem také
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bylo zjišteˇno, že Cˇeská národní banka nereaguje primárneˇ na mezeru inflace, ale spíše na
velikost úrokové míry Evropské centrální banky. To potvrzuje záveˇry studie, kterou provedla
Joanna Mackiewicz-Łyziak (2016). Za teˇchto okolností se nabízí otázka, která je steˇžejní
pro tuto diplomovou práci. A to, jestli je vhodné, aby centrální banka cílila inflaci, namísto
jiného meˇnoveˇpolitického režimu. O tomto problému pak pojednává následující kapitola.
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5 Diskuse o alternativních režimech meˇnové politiky
“We must not forget that monetary policy all over the world has followed the
advice of the stabilizers. It is high time that their influence, which has already
done harm enough, should be overthrown.”
- Friedrich August von Hayek
Jelikož centrální banky ve spouteˇ zemí, ve kterém je inflacˇní cílování uplatnˇováno, mají stále
veˇtší problémy s dosahováním svého inflacˇního cíle, dá se rˇíci, že se systém cílování inflace v
posledních neˇkolika letech potýká s potížemi. Jednou z teˇchto zemí je i Cˇeská republika, kde
centrální banka bojovala s velice nízkou inflací a od roku 2013 k tomu využívá i nestandardní
nástroj meˇnové politiky v podobeˇ devizových intervencí. V Japonsku období takrˇka nulové
inflace trvá dokonce témeˇrˇ trˇi desítky let. Neˇkterˇí ekonomové to prˇikládají skutecˇnosti, že
se ekonomický systém potýká se stále veˇtšími problémy a vlastneˇ dochází k transformaci
celého systému do nové podoby, kde by staré zákonitosti nemusely platit (neˇco takového
by se ostatneˇ nedeˇlo poprvé). Z tohoto du˚vodu je v oblasti monetární politiky stále cˇasteˇji
otevíráno téma nového systému, který by meˇly centrální banky uplatnˇovat. Na následujících
stránkách tedy budou popsány dva z teˇchto systému˚, které by mohly nahradit režim cílování
inflace, v prˇípadeˇ že by bylo vhodné tuto zmeˇnu provést. Navíc ke každému z nich budou
popsány jeho klady a zápory a v zásadeˇ vysveˇtleno, procˇ by bylo do budoucna vhodné nebo
nevhodné prˇistoupit k tomuto systému.
5.1 Cílování nominálního HDP
Nejcˇasteˇji se jako možný nástupce cílování inflace zminˇuje práveˇ cílování nominálního
HDP. Stejneˇ jako v prˇípadeˇ cílování inflace, i zde by se centrální banky snažili dosáhnout
prˇedem stanovené míry ekonomické velicˇiny, ovšem v tomto prˇípadeˇ by se jednalo, jak už
název napovídá, o velikost HDP. V prˇípadeˇ, že by se od daného cíle odchyloval, centrální
banka by byla nucena zasáhnout a upravit svou politiku, aby bylo cíle dosaženo. Hlavním vý-
sledkem této politiky by meˇlo být snížení volatility ru˚stu HDP (tedy hospodárˇského cyklu).
K tomuto efektu by byl použit následující transmisní mechanismus: centrální banka by si
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stanovila výši ru˚stu nominálního produktu, který se skládá z ru˚stu reálného produktu a míry
inflace. V prˇípadeˇ, že reálný produkt by nedosahoval svého potenciálu, centrální banka by
musela provést expanzivní monetární politiku, aby navýšila míru inflace a tedy splnila svu˚j
cíl v prˇípadeˇ produktu nominálního. Taková politika by pak meˇla vést k oživení ekonomiky.
Analogicky, v prˇípadeˇ, že by ekonomika byla nad svým potenciálem, centrální banka by
provedla politiku restriktivní (Sivák, 2013).
Hall a Mankiw (1994) pomocí modelování zjistili, že cílování nominálního produktu je
vhodný systém ke snížení volatility cenové hladiny a míry inflace. Dále ješteˇ prˇedkládají trˇi
ru˚zné typy použití tohoto typu cílování: cílování tempa ru˚stu, cílování hladiny produktu a
hybridní cílování.
Tomšík (2013) se také zabývá cílováním nominálního produktu, ovšem spíše z opacˇné,
kritické strany. Jako nejveˇtší nevýhodu tohoto režimu vnímá existenci hospodárˇského cyklu.
Centrální banka by musela na výkyvy v ekonomice reagovat agresivneˇji, než doposud. Navíc
nastává problém se zpoždeˇním dat. Zatímco data o inflaci má centrální banka k dispozici
prakticky okamžiteˇ, hodnota HDP se vypocˇítává nejcˇasteˇji cˇtvrtletneˇ. To by se samozrˇejmeˇ
dalo zmeˇnit a vydávat statistiky s veˇtší periodicitou, ovšem naráží se zde i na druhý problém
a to revize dat. Vzhledem k mírˇe inflace je velikost HDP relativneˇ obtížneˇji meˇrˇitelná a
proto data procházejí revizemi i neˇkolik let zpeˇtneˇ a beˇhem teˇchto revizí se mohou zmeˇnit
i pomeˇrneˇ výrazneˇ. Centrální banka, která by meˇla prˇístup pouze k datu˚m v reálném cˇase,
by pak upravovala meˇnovou politiku na základeˇ cíle, který není jasneˇ stanoven. Autor to
prˇirovnává k „...mírˇení na cíl, který se hýbe ješteˇ dlouho po tom, co jsme ho meˇli trefit.“
Tento systém je založen na možnosti prˇímo ovlivnit produkt. Režim cílování inflace se
snaží produkt ovlivnit oklikou pomocí stanovení nízké a stabilní inflace, která by meˇla být
prospeˇšná pro hospodárˇský ru˚st. Za teˇchto podmínek se nabízí otázka, procˇ neovlivnˇovat
hospodárˇský ru˚st prˇímo, ale skrz inflaci. Navíc v tomto prˇípadeˇ se centrální banka nemusí
obávat vyšší inflace. V prˇípadeˇ, že by si to situace vyžadovala, centrální banka by mohla
aplikovat hospodárˇskou politiku, která povede k relativneˇ velkým inflacˇním tlaku˚m. Cen-
trální bankérˇi se totiž zpravidla bojí inflaci zvyšovat, aby se jim pak nevymkla kontrole,
ovšem snížení spotrˇeby a celkových vynaložených výdaju˚ mu˚že mít ješteˇ horší efekt na
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hospodárˇství, než vysoká míra inflace.
Cílování nominálního HDP má svou výhodu také v situaci nízkých úrokových sazeb,
tedy situaci, ve které se v nedávné dobeˇ nacházela spousta vyspeˇlých ekonomik. V prˇípadeˇ
cílování inflace je cíl stanoven tak, aby podporoval stabilní hospodárˇský ru˚st. Ve chvíli kdy
ovšem hodnota potenciálního produktu je rovna nule, cˇi dokonce záporná, snaha o podporu
ru˚stu mu˚že být vysoce kontraproduktivní. Autor diplomové práce se navíc domnívá, že prˇi
stávající situaci, kdy pomalu dochází k nasycenosti ekonomik, bude podpora ru˚stu stále teˇžší
a mu˚že prˇinášet do hospodárˇství velké vlny. Ru˚st nemu˚že ekonomika produkovat navždy a
proto by mohlo být vhodneˇjší zacˇít akcentovat jinou politiku, než tu která bude jako hlavní
cíl podporovat pouze ru˚st hospodárˇství a v prˇípadeˇ, že by monetární autorita rozhodla, že
ru˚st hospodárˇství je teˇžce dosažitelný, mohla by tento cíl stanovit na nulu. Mu˚že to být pa-
radoxní, ale práveˇ cílování nominálního HDP je tímto systémem, protože v neˇm nevadí,
jestliže ekonomika nedosahuje žádného reálného ru˚stu, pakliže to je v souladu s hospodárˇ-
ským cyklem. Navíc je jeho výhoda v tom, že na rozdíl od inflacˇního cílování mu˚že centrální
banka reagovat nejen na šoky v agregátní poptávce, ale i v agregátní nabídce. To jí dává da-
leko veˇtší možnosti pro stabilizaci ekonomiky.
Hlavní nevýhodou tohoto režimu je jeho veliká náchylnost na špatneˇ zpracovaná data.
V prˇípadeˇ, že centrální banka špatneˇ odhadne vývoj produktu a v závislosti na tom nezvolí
optimální politiku, mu˚že být její jednání v lepším prˇípadeˇ neefektivní, v tom horším pak se
mu˚že zachovat dokonce výrazneˇ procyklicky. Toto nebezpecˇí hrozí sice i v režimu cílování
inflace, nicméneˇ práveˇ z du˚vodu snadneˇjšího prognózování budoucí inflace je toto riziko
nižší. Navíc se jedná o systém relativneˇ rigidneˇjší než cílování inflace. Problémem takového
systému je pak také komunikace s verˇejností, protože na rozdíl od míry inflace, kterou každý
obcˇan pocítí a velice dobrˇe ví, co to pro neˇj znamená, nominální produkt je velice abstraktní
pojem.
Cílování nominálního produktu nebylo zatím nikde zavedeno a jedná se tedy pouze o
teoretický koncept. V soucˇasné dobeˇ (kdy se cílování inflace zase ukazuje být stabilním
nástrojem meˇnové politiky) pro jeho zavedení pravdeˇpodobneˇ není místo. Ovšem to nezna-
mená, že by se o neˇm nemeˇlo hovorˇit a snažit se ho probádat co nejvíc. V budoucnosti mu˚že
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nastat situace, kdy bude opravdu potrˇeba monetární politiku obmeˇnit a pro ten prˇípad by
meˇlo být na výbeˇr z co nejvíce možností, aby bylo možno vybrat tu nejvhodneˇjší. Zárovenˇ
je nutné, aby v tomto prˇípadeˇ byly co nejlépe zdokumentovány klady a zápory jednotlivých
systému˚, aby byla jasneˇ zrˇetelné jejich klady a zápory.
5.2 Systém svobodného bankovnictví
Mises (2006) definuje svobodné bankovnictví jako„systém, v neˇmž banky fungují jako sou-
kromé podniky bez právních omezení, regulací a výsad v rámci stejných obecných zákonu˚,
vcˇetneˇ úpadkových zákonu˚, které platí pro veškeré svobodné podnikání. V teˇchto podmín-
kách by bankovky nebyly zákonným platidlem a bankovní podnikání, vcˇetneˇ vydávání ban-
kovek, by bylo, podobneˇ jako podnikání ostatních firem, závislé výhradneˇ na jejich poveˇsti a
prˇijetí verˇejností.“
Taková definice ovšem neznamená, že v soucˇasném systému nejsou banky svobodné.
A dokonce ani v takovém, jaký definuje Mises by nebyly svobodné zcela, ale byly by pod
velkou kontrolou opeˇt neˇjakého státního úrˇadu. Ve výše zmíneˇném systému by tyto banky
byly aktivním tvu˚rcem meˇnové politiky. Zde by neexistovala centrální banka jako taková, s
právem tisku zákonného platidla, ale pouze jako kontrolor financˇního trhu. Tvu˚rci samotné
monetární politiky by pak byly banky obchodní (ale v zásadeˇ by se mohlo jednat o jaké-
koli instituce), které by si mohly vydávat vlastní peníze, poskytovat úveˇry a v zásadeˇ tak
napomáhat tvorˇit hospodárˇství (Revenda, 2011).
Systému svobodného bankovnictví v zásadeˇ nic nebrání ani prˇi existenci centrální banky,
kdokoli je schopen si vytvorˇit vlastní peníze, a pakliže prˇimeˇje dostatek lidí k jejich pou-
žívání, mu˚že se tato meˇna stát obecneˇ prˇijímanou v urcˇité oblasti nebo skupineˇ. Jediným
rozdílem pak je fakt, že taková meˇna není zákonným platidlem a tedy se na ni nevztahují
právní nároky. Na takovémto svobodném trhu by se prosadily peníze kryté hlavneˇ du˚veˇ-
rou. V soucˇasné dobeˇ je už neˇkteré podobné zavádeˇní lokální meˇny v pru˚beˇhu, naprˇ. v
oblasti Jizerských hor. Systém svobodného bankovnictví samozrˇejmeˇ nejvíce propagují li-
berálneˇ orientovaní ekonomové. Ti jako hlavní prˇednosti vidí skutecˇnost, že centrální banka
(poprˇípadeˇ jiná byrokratická instituce) prˇijde o emisní monopol na meˇnu. Navíc by se trh
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snáze ocˇišt’oval od nedu˚veˇryhodných a nezdravých bank, cˇímž by prˇispeˇl k celkové dlou-
hodobé stabiliteˇ makroprostrˇedí. V soucˇasném systému se totiž centrální banka jako veˇrˇitel
poslední instance mu˚že snažit zachránit banky, které jsou v soucˇasném systému slabé, jen
aby prˇedešly výrazným výkyvu˚m v ekonomice, jak se to ostatneˇ ukázalo naprˇ. v USA na
konci minulého desetiletí. Navíc by úveˇrová politika nezávislých bank lépe odrážela stav
makroprostrˇedí. Neexistovala by jediná autorita, která by urcˇovala (nebo alesponˇ výrazneˇ
ovlivnˇovala) úrokovou míru. Ta by byla tvorˇena v zásadeˇ tržneˇ.
Nejveˇtším problémem zavedení tohoto systému je ve skutecˇnosti, že by se centrální
banka meˇla sama vzdát svojí role aktivního tvu˚rce meˇnové politiky ve prospeˇch obchod-
ních bank. Navíc se jedná o systém znacˇneˇ roztrˇíšteˇný, kdy je trˇeba sledovat vzájemné hod-
noty spousty jednotlivých meˇn. Jako prˇíklad mu˚že posloužit naprˇ. období renesancˇní Itálie,
kde se jednalo o oblast s velkým množstvím meˇstských státu˚, kdy každý meˇl vlastní meˇnu,
což zvyšovalo transakcˇní náklady a nepohodlí obcˇanu˚. Takový systém by byl navíc velice
nárocˇný na sbeˇr dat a analyzování situace na trhu. To by tvorˇilo znacˇný problém prˇi správ-
ném prognózování vývoje hospodárˇství. Dalším problémem, který by bylo nutno rˇešit, je v
nedu˚veˇrˇe obcˇanu˚. V prˇípadeˇ, že za monetární politikou stojí jedna instituce, která svu˚j cíl
ješteˇ transparentneˇ a jednoznacˇneˇ ohlásí, je to pro obcˇany srozumitelneˇjší a snadneˇji se s tím
smírˇi, i kdyby s cílem nesouhlasili (což se naprˇ. u cílování inflace deˇje). Naproti tomu, kdyby
se o monetární politiku staralo mnoho subjektu˚ a obcˇané by nemohli z jejího nesprávného
provádeˇní obvinit a hnát k zodpoveˇdnosti jen jednu instituci, meˇlo by to demoralizacˇní úcˇi-
nek a du˚veˇra by klesala. Obchodní banky jsou navíc verˇejností cˇasto vnímány jako hamižné
a mají negativní reputaci, obzvlášteˇ v poslední dobeˇ, kdy tyto banky byly jedním z hlavních
faktoru˚, které zpu˚sobily sveˇtovou hospodárˇskou krizi. Z hlediska celé ekonomiky je tento
proces ozdravující, protože dojde ke zbavení se slabých cˇlánku˚. Ovšem pro jednotlivce,
který prˇi takovém "ozdravení"prˇijde o své úspory nemusí být vidina svobodného bankov-
nictví lákavá. Snadno by tak mohlo dojít k situaci, kdy se celý systém zadrhne, jelikož lidé
v neˇj ztratí du˚veˇru.
Z tohoto du˚vodu není asi nejvhodneˇjší o znovuzavedení podobného systému uvažovat.
Výhodou pro svobodné bankovnictví je, že na rozdíl od prˇedchozího režimu je tento systém
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velice dobrˇe popsán a ozkoušen z minulosti a proto je jasneˇjší, k cˇemu by jeho zavedení
vedlo. V budoucnosti se mu˚že stát, že se svobodné bankovnictví opeˇt navrátí, at’ už spon-
tánneˇ nebo umeˇle a je tedy vhodné mít tento systém na pameˇti.
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6 Záveˇr
Cílem práce bylo kriticky zhodnotit užívání režimu cílování inflace, které je dnes nejpouží-
vaneˇjším meˇnoveˇpolitickým systémem ve vyspeˇlém sveˇteˇ. Jelikož v neˇkterých posledních
letech se cílování inflace potýkalo s problémy, byla obnovena diskuze o zavedení jiných sys-
tému˚, které by pu˚sobily jako nominální kotva. Diplomová práce pomocí rešerše empirické
literatury a následné analýzy reakcˇní funkce snažila odpoveˇdeˇt na otázku, zda je cílování
inflace vhodným systémem i do budoucna.
V druhé kapitole byly sepsány potrˇebné teoretické základy, nezbytné pro správné pocho-
pení monetární politiky.
Pomocí trˇetí kapitoly pak bylo zjišteˇno, že cílování inflace zažilo v historii vzestupy i
pády, ovšem dodnes zu˚stává všeobecneˇ uznávaným a neprˇekonaným systémem monetární
politiky i prˇesto, že se v poslední dobeˇ zdálo, že zacˇíná selhávat. V soucˇasnosti zažívá svu˚j
návrat ke správnému provádeˇní monetární politiky a efektivnímu ovlivnˇování ekonomických
velicˇin.
Cˇtvrtá kapitola se veˇnuje reakcˇní funkci centrální banky. Pomocí regresního modelování
byla odhadnuta reakcˇní funkce pro Cˇeskou republiku. Z výsledku je patrné, že si centrální
banka na míru inflace svu˚j vliv stále zachovala.
Nakonec se práce veˇnovala alternativním modelu˚m režimy politiky a jejich možnos-
tem jako nástupce cílování inflace. V zásadeˇ mohou být oba zkoumané režimy vhodnými
nástupci cílování inflace, prˇestože mají jednoznacˇneˇ i své zápory. V soucˇasné dobeˇ ovšem
pravdeˇpodobneˇ ješteˇ neprˇišel cˇas, aby cílování inflace meˇlo být nahrazeno neˇkterým z jiných
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